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Abstract
According to the thesis, equality between shareholders is a functional and
incomplete concept, whatever its importance and relativity. The implementation of
this principle meet both a need for "protection", which requires the shareholders'
interests to be taken into consideration in the framework of the structures of
the firm, and for "direction", namely to ensure the efficacy of financial markets
and the success of Belgian limited companies. To demonstrate this, the thesis
deepen the intrinsic relativity of the principle of equality, avail an original
perception of economic law and clarify the founding principles of equality between
shareholders, before making a distinction between "internal" and "external"
equality of shareholders and dealing with some issues of "equilibrium" (the
"equality of speech" of the shareholders and the social responsability of the firm).
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T/EGALITE ENTRE ACTIONNAIRES ; MYTHE OU REALITE ?
INTRODUCTION
<<r Je tâcherai d'allier toujours dans cette
recherche ce que le droit permet avec ce que l'intérêt
prescrit afin que la justice et l'utilité ne se trouvent point
divisés » .
« La liberté est le champ d'application possible
de l'égalité et l'égalité est un modèle de répartition de la
liberté »^.
« L'actionnaire est un agneau quand les ajfaires
vont bien, il est tigre quand elles vont mal, mais il est
toujours une bête » .
1. L'égalité entre actionnaires est l'une de ces formules dont Paul Valéry disait qu'elles ont
plus de valeur que de sens. Il est plus aisé, en effet, d'en estimer lavaleur symbolique etd'en
mesurer lepouvoir d'évocation et de séduction dans l'esprit des individus que d'enpréciser le
sens en observant sa consistance, sa portée et sa réalité. Néanmoins, si cette formule n'a pas
exactement le sens que prétendent lui attribuer ceux qui l'invoquent, elle exprime toujours
quelque chose - sans doute trop de choses - qu'il faut savoir percevoir, distinguer et
comprendre. Son succès et sa popularité tiennent précisément à sa généralité et à son
indétermination.
' J.-J. Rousseau in.Dm Contrat social aux principes du droit politique.
^A.Sen inRepenser l'inégalité.
^Propos tenus au Sénat lors de la discussion de la loi belge de 1913 et rapportés par Ch. Resteau in Traité des
sociétésanonymes et par G. Ripert in Aspects juridiques du capitalismemoderne.
L'ambition de cette thèse est de définir le sens exact de la formule en distinguant sa part de
vérité et sa part d'illusion et en observant son champ d'extension. Quand bien même elle ne
serait qu'un mythe, l'égalité entre actionnaires aurait un effet de sens et une force qu'il
convient de mettre en valeur. Serait-elle une réalité qu'il faudrait encore la resituer dans son
contexte, en fixer l'image, la nuancer, en éclairer les ombres et en tamiser les lumières.
2. Puisque est égal ce qui est «pareil en quantité ou en valeur » (Littré), l'égalité est une
comparaison entre plusieurs termes qui s'exerce par l'intermédiaire du jugement subjectif.
Dans le langage commun, cette comparaison peut révéler une identité, une similitude, une
ressemblance,... Le fait que l'égalité consiste en une comparaison subjectiveentre des objets,
des valeurs des personnes..., inhérente à l'égalité, suffit à lui conférer une dimension relative.
Quelle quesoit la relation retenue, il faut encore en préciser l'objet : la quantité ou la valeur.
Dès lors qu'êtres humains, citoyens ou actionnaires, nous sommes tous uniques et donc
différents, la question essentielle qui vient spontanément à l'esprit avant même de s'interroger
sur l'utilité et la fonction de ce concept, est « égalité de quoi ? ».
La difficulté est, en l'occurrence, renforcée par le fait que, non seulement les êtres humains et
les personnes morales"^ sont ontologiquement différents, mais une autre différence s'y
superpose lorsqu'ils deviennent les « actionnaires » d'une société anonyme. A leurs
caractéristiques singulières de personnes - physiques ou morales - s'ajoutent leurs
particularités d'actionnaires.
Le paradoxe de l'égalité est que lapluralité affecte l'identité^. En effet, il n'y a pas d'identité
pour soi sans diversité par rapport aux autres. Entre les humains se creusent les intervalles de
la pluralité. Même le « clone » d'un être humain, par hypothèse unique, serait différent de
son modèle en ce qu'il n'aurait pas le même passé, il n'aurait pas vécu les mêmes
expériences, sa vie ne serait pas riche des mêmes visions et des mêmes émotions.
" L'article 65 du Code des sociétés précise même que « chaque société est désignée par une dénomination
sociale qui doit être différente de celle de toute autre société ». Si elle est identique ou si la ressemblance peut
induire en erreur, tout intéressé peut la faire modifier et réclamer des dommages-intérêts.
^J. Locke, Essai, Chapitre II, 22, « Of Identity andDiversity ».
Ainsi, « l'idée d'égalité est confrontée à deux types différents de diversités : l'hétérogénéité
des êtres humains et la multiplicité des variables en fonction desquelles l'égalité peut être
appréciée »^.
Le rédacteur d'une thèse consacrée à l'égalité, quels que soient les termes de la comparaison,
doit prendre acte du caractère paradoxal de son sujet car le concept d'égalité permet souvent
de dire tout et son contraire et de prendre le contre-pied d'une affirmation péremptoire dans la
mesure oii ce qui est perçu comme une égalité dans un contexte peut très bien, si l'on modifie
le terme de référence ou la variable, s'avérer être une inégalité dans un autre contexte. Les
conceptions de l'égalité varient selon les contextes de discussion ainsi que selon la
clairvoyance de ceux qui en parlent et l'opportunisme de ceux qui l'invoquent. L'égalité est
un paradoxe en politique comme dans la nature : la société démocratique se fonde sur l'idée
simple qu'elle consiste en la réunion d'individus égaux par l'intelligence, par l'éducation, par
les droits et les devoirs alors que la réalité, plus complexe en chaque seconde, n'est pas
conforme à ce postulat. Au demeurant, on peut penser que le progrès naît de la
métamorphose progressive de l'homogène en hétérogène.
L'égalité est un instrument souple et flexible. Elle contribue à réduire la complexité du réel
au risque de susciter une déperdition de sens. En cela, elle est utile au droit qui, en phase avec
le milieu et la culture où il se déploie, doit précisément objectiver les rapports de force et
formater la réalité. L'égalité est ainsi un produit de la volonté qui permet une déconstruction
idéologique de la diversité de la nature et une construction artificielle de la simplicité et de
l'unicité de la société.
3. Le problème de l'égalité, à le considérer dans ses termes les plus élémentaires, est cardinal
puisqu'il a trait à la coopération ou à la confrontation de l'ensemble des usagers du même
monde. La gageure est de concilier deux points de vues apparemment contradictoires :
l'égalité des individus et la hiérarchie des fonctions. A défaut de correspondre exactement à
la réalité, le concept d'égalité a vocation à inspirer le respect mutuel, à stimuler les
comportements loyaux, à nourrir des aspirations et à motiver des revendications.
®A. Sen, Repenser l'inégalité, Paris, Seuil, 2000, p. 17 (traduction française de Inequality Reexamined, Oxford,
Oxford University Press, 1992).
L'ambiguïté du principe d'égalité tient à ce que, simultanément, il exprime le souhait
individuel d'être au moins aussi bien traité que le plus favorisé et traduit une conception
politique de la justice sociale. L'égalité intervient au niveau de la répartition des biens entre
les individus vivant en société et elle désigne le modèle de société conforme à cette
répartition.
Toutefois, la consécration du principe d'égalité dans le droit positifle rend tout à la fois moins
illusoire et moins naturel puisqu'il se réduit à un corps de règles appréhendant les relations
individuelles et établissant des équilibres entre les intérêts publicset les intérêts privés.
Deux aspects principaux de l'égalité paraissent d'autant plus pertinents que la société
anonyme semble avoir adopté une structure démocratique d'organisation des pouvoirs pour
intervenir dans le champ économique, en amont, pour collecter l'épargne, comme en aval,
pour pratiquer le commerce et l'industrie et prester des services. Il s'agit, d'une part, de
l'égalité des droits et des devoirs entre les citoyens, qui est l'un des fondements incontestables
des sociétés démocratiques, et, d'autre part, de l'égalité ou de la réciprocité dans les termes de
l'échange, qui permet à chacun d'obtenir un juste bénéfice, que ce bénéfice soit exprimé, en
termes économiques, comme un accroissement de richesses, ou qu'il relève, eu égard à la
nature de l'homme, de l'ordre spirituel et consiste en un accroissement de la confiance
mutuelle, en un échange d'expériences et de paroles, en un partage de connaissances et de
sentiments.
Cependant, il va de soi que ces deux « espaces » de l'égalité sont différents : si la justice
requiert le respect intentionnel de règles uniformes, or cela n'a aucune applicationpossible à
lafaçon dont leprocessus impersonnel du marchéconfère aux individus la disposition de tels
ou tels biens ou services. Il n'y a rien là qui puisse être juste ou injuste parce qu'il s'agit de
résultats qui n 'ont été ni voulus ni prévus et qui dépendent d'une multitude de circonstances
que personne ne connaît en totalité » .
'Pour reprendre uneexpression de A. Sen, Repenser l'égalité, Paris, Seuil, 2000, p. 185.
®F. von Hayek, Law, Législation and Liberty, vol. 2 : The Mirage ofSocial Justice, London, Routledge, 1976, p.
85.
4. Le principe d'égalité entre actionnaires transpose-t-il, dans le cadre de la société anonyme,
le concept d'égalité politique et permet-t-il d'envisager ce type de société commerciale
comme une structure démocratique ? La dialectique entre la liberté et l'égalité sont-ils
observables dans le cadre des sociétés anonymes ?
Si le principe d'égalité n'est pas étranger aux autres formes juridiques que peut revêtir une
entreprise commune, il n'a jamais été autant convoqué, voire sacralisé, qu'au sein de lasociété
anonyme, singulièrement quand elle sollicite l'épargne, que ce soit par des dispositions
légales explicites, par des ratio legis implicites ou par des raisonnements jurisprudentiels qui
se réclament de sa portée générale. Peut-on pour autant affirmer qu'à l'inclination politique
des hommes dont la survie et la sécurité dépendent, dans un état de nature où règne la loi du
plus fort, de la conclusion d'un contrat social à laformation duquel ils abandonnent une partie
de leur liberté individuelle au profit d'une égalité de droits, ferait écho la solidarité
commerciale d'entrepreneurs concluant un contrat de société et acceptant de contenir leur
liberté de commerce et d'industrie afin de limiter leur responsabilité et d'amplifier leur
potentiel économique dans le cadre d'une structure anonyme, à la fois contractuelle et
institutionnelle, dont les membres collaborent sur pied d'égalité ?
Si la structure démocratique est la forme la plus efficace et la plus juste que doit revêtir
l'organisation de la société politique et l'exercice des pouvoirs en son sein, la structure
sociétaire, singulièrement en l'occurrence celle de la société anonyme, est-elle la forme la
plus efficace et la plus équitable d'exercice collectif d'une activité économique et de
répartition des pouvoirs entre les membres decette communauté structurée ?
Voici deux des questions auxquelles cette thèse a l'ambition d'apporter une réponse prudente
et nuancée. Il y en a bien d'autres...
Cette analogie nourrit le "mythe" d'une démocratie sociétaire où chaque actionnaire, détenteur
d'une parcelle égale ou proportionnelle de pouvoir, contribue à former, par son vote, la
volonté collective, exprimée au sein de l'assemblée délibérante, que les représentants élus
sont chargés de mettre en oeuvre sous le contrôle de cette assemblée souveraine et légitime
devant laquelle ils sont responsables et doivent rendre compte. En conséquence, quelle que
soit sa part de fiction, le principe d'égalité, entre citoyens ou entre actionnaires, continue à
jouerun rôleprimordial dans la cohésion de la société politique et de la société anonyme.
Mais cette comparaison entre la démocratie politique, dans laquelle le citoyen occidental est
involontairement intégré sans qu'il songe à s'en plaindre, et la démocratie sociétaire, à
laquelle il adhère expressément en devenant actionnaire, aussi séduisante soit-elle, n'est-elle
pas une illusion spéculative, voire une fiction théorique, que la réalité socio-économique
quotidienne de la société anonyme démentirait et démasquerait ?
Est-il encore opportun d'invoquer le principe d'égalité entre actionnaires, jugé artificiel
notamment par un auteur dont la lucidité ne peut être mise en cause : « La démocratie
parlementaire vient habilement au secours du capitalisme. Elle entretient chez les
actionnaires la grande illusion. Elle flatte l'esprit d'égalité (...) Démocratiser le
gouvernement de la sociétépar actions, dit M. Truchy est une expression vide de sens (...).
Ainsi se dissipe l'illusion soigneusement entretenue pour masquer le caractère de la société
anonyme. Cette institution capitaliste ne saurait être démocratique. Il faut avoir le courage
de le dire, dut-on la compromettre auprès du pouvoir politique (...). L'obsession du
législateur est de préserver l'égalité des actionnaires mais les actionnaires ont, eux, d'autres
obsessions et ne tiennent pas plus que cela à l'exercice de leur souveraineté : ils savent bien
qu'un gouvernement démocratique ne saurait convenir à la gestion de leurs intérêts (...). Les
actionnaires ne sont pas les maîtres de la société. Ils ne tiennentpas à l'être (...). C'est donc
bien en vain qu'on les pousse à se défendre, à s'organiser, à assister aux assemblées. Ils
préfèrent l'irresponsabilité que permet l'inégalité et le despote éclairé qui les enrichira par
une habile gestion ?
Le principe d'égalité ne se réduit-il pas à être une source de contraintes inutiles ? L'efficacité
économique n'impose-t-elle pas de se fier davantage aux vertus de la liberté contractuelle
pour régir les relations entre des actionnaires et en déterminer les droits et les obligations ?
Quelle que soit sa sensibilité aux réactions du contexte économique et social dans lequel elle
s'insère, la raison d'être de la société anonyme, magnifique invention du capitalisme
moderne, n'est-elle pas de générer des profits par l'exercice d'une activité économique menée
notamment grâce aux capitaux parfois considérables dont elle a suscité l'apport. Inscrivant
son action dans un environnement concurrentiel, la société anonyme doit être efficiente pour
contribuer à l'enrichissement - direct ou indirect, immédiat ou différé - de ses actionnaires, au
®G. Ripert, Aspects juridiques du capitalisme moderne, Paris, L.G.DJ.,1952, extraits despages 92 et s.
7bien-être de ses travailleurs, à la satisfaction de ses clients, au paiement de ses fournisseurs, à
la création de richesses au sein de l'Etat ? Cette ambition ne saurait cependant être atteinte si
la structure interne de la société anonyme ne peut, à cause de l'effet sclérosant d'une valeur
d'égalité trop dogmatique, être adaptée rationnellement et rapidement à ses besoins
organisationnels propres comme peuvent l'être sa gestion, ses produits, ses services et sa
politique commerciale. Il ne s'agitévidemment pas deremplacer un dogme démocratique par
un dogme économique et de substituer purement et simplement la contrainte de l'efficacité à
celle de l'égalité ; il s'impose simplement de faire jouer à chacun de ces outils, de ces
instruments, de ses paramètres, la fonction qu'il lui incombe de remplir.
5. La structure oligarchique du pouvoir au sein des sociétés anonymes, garantissant des
réactions et des décisions promptes et judicieuses, l'adoption du principe majoritaire, la
faculté reconnue à l'assemblée de modifier les statuts dans pratiquement toutes leurs
dispositions, la primauté de l'intérêt social, la règle du suffrage censitaire (proportionnalité du
droit de vote à la participation au capital)^®, l'instauration, dans certains systèmes juridiques,
d'un droit de vote double, d'un dividende majoré et d'actions sans droit de vote..., suscitent
l'impression de l'instauration, au sein de la société anonyme, d'une forme de ploutocratie,
dans laquelle le pouvoir des individus se mesure moins à l'aune de leurs mérites ou de leur
force de conviction qu'en proportion de leur fortune. Les atteintes de plus en plus
nombreuses au principed'égalité conduisent ainsi à s'interroger sur sa consistance et sa portée
actuelles.
6. La société anonyme constitue, comme l'entreprise dont elle est l'une des structures
juridiques possibles, un système ou une institution spécialisée qui possède sa propre logique
et sa propre rationalité, qui ne peut être assimilée à une microsociété politique et sur laquelle
on ne peut transposer et calquer purement et simplement les valeurs, les principeset les règles
en vigueur au sein d'une société démocratique. Néanmoins, l'hj'pothèse selon laquelle on
peut appréhender et penser la société anonyme en référence au modèle de la société
Le mot «r démocratie » est de toute façon détournéde son sens dès que le nombre de voix dépend du nombre
d'actions (une action = une voix). Le principe d'égalité implique notamment, en démocratie, que, quelles que
soient leurs différences, les citoyens sont égaux au moment de déposer, dans l'urne, leur bulletin de vote : un
homme, une femme, enfin ... un électeur, un citoyen = une voix !
8démocratique est une hypothèse (heuristique) que l'on peut adopter, à titre provisoire, pour sa
fécondité dans la recherche et dans la découverte sans se préoccuper a priori de sa justesse.
Cette référence peut, au demeurant, s'opérer sur le mode de l'analogie et de la ressemblance
comme sur celui de la nuance et de la distinction, voire de l'opposition.
Sont, par ailleurs, incontestables la persistance et la recrudescence des aspirations égalitaires
des actionnaires, même si elles se manifestent souvent davantage lorsqu'ils s'apprêtent à
l'exil. Le principe d'égalité, dont l'intensité s'atténue de prime abord dans l'organisation
interne des pouvoirs, demeure, aux yeux du législateur, des Cours et Tribunaux et de la
Commission bancaire et financière, au coeur du droit des sociétés anonymes.
Dans la mouvance de la « corporate govemance », la tendance est, au sein de la plupart des
pays, au fonctionnement harmonieux de tous les organes sociaux et, dans cette perspective,
les recommandations incitent à la communication, à l'indépendance et à la transparence et
elles encouragent les initiatives tendant à revitaliser les assemblées générales et à favoriser la
participation utile et efficace des actionnaires. Le renforcement progressif de l'information
des actionnaires et l'assouplissement, voire la simplification, des formalités d'accès aux
assemblées générales et des modalités de vote s'inscrivent dans ce mouvement de
démocratisation. La « communication » tend à égaliser les savoirs et à partager les
connaissances, surtout à l'ère de la lumière oia la transmission s'opère « en temps réel ».
Le droit boursier, qui veille à l'organisation efficiente des marchés des capitaux, mobilise
également le principe d'égalité pour susciter la confiance des investisseurs et pour garantir la
sécurité et la loyauté des transactions sur les valeurs mobilières. A cette fin, les
réglementations des offres publiques d'acquisitions et des cessions privées de participation de
contrôle tendent à égaliser les chances de gains des actionnaires de contrôle et des
actionnaires minoritaires. La répression du déUt d'initié participe de ce même souhait de
promouvoir l'égalité comme signe distinctif et présomption de l'efficacité du marché des
capitaux.
Cette évolution contradictoire du principe de l'égalité entre actionnaires pose la question de
savoir s'il est univoque et immuable ou s'il recouvre, au contraire, des conceptions différentes
que porte la polysémie d'un concept - celui d'égalité - qui dessine une chose pensée dont la
texture est rugueuse et les facettes multiples' '?
L'étude du principe d'égalité entre actionnaires implique dès lors d'observer, dans une
première partie, l'adaptation du droit économique et du droit des sociétés à la réalité complexe
qu'ils sont appelés àrégir ainsi que l'évolution de la société anonyme dans ce contexte'^ . Il
s'impose, dans une deuxième partie, de procéder à une analyse minutieuse des dispositions
légales qui gouvernent l'organisation et le fonctionnement de la société anonyme ainsi que le
comportement de l'actionnaire. Cette analyse du droit positif ainsi que l'examen de
l'application qui en est faite par la jurisprudence permettra d'établir les rapports d'équilibre et
d'opposition qu'entretient le concept d'égalité avec celui de liberté au sein des sociétés
anonymes et dans le cadre de leur réglementation. Avant de conclure, il s'agira, dans une
troisième partie, de confronter nos intuitions avec la définition du concept d'égalité dans la
société démocratique (Troisième partie).
" «Le concept, expliquait le maniériste Zuccari, est un disegno interno, un dessin intérieur qui représente les
profils et la texture particulière de la chose pensée » (M. Buydens> « L'image dans le miroir », La lettre volée,
Bruxelles, 1998, p. 69).
«Il en est de l'égalité comme de toutes les idées, de toutes les institutions : au début, elles répondent à des
besoins légitimes ; elles se développent et se transforment avec le milieu où elles sont nées ; puis, elles se
corrompent par l'exagération même de leur principe » (P. LafFite, Le paradoxe de l'égalité, Paris, Librairie
Hachette et Cie, 1887, p. IV).
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PREMIERE PARTIE - LE PRINCIPE D'EGALITE DANS LE
CONTEXTE ECONOMIQUE ET SOCIETAIRE. EVOLUTIONS ET
PERSPECTIVES
INTRODUCTION
7. L'analyse du principe d'égalité, quels que soient les termes du rapport, nécessite une
mise en contexte eu égard à son caractère multiforme et aux variations dont il peut faire
l'objet.
Un examen de l'évolution du droit commercial, d'abord, et du droit des sociétés,
ensuite, nous est dès lors apparu indispensable. Le chapitre premier y sera consacré.
Les conceptions de la société anonyme ayant également évolué en même temps que le
capitalisme, nous y avons consacré le deuxième chapitre.
Le troisième chapitre nous permettra de nous intéresser à une troisième évolution, celle
du conceptque nous avons choisi comme sujet de notre thèse. Avant d'en examinerles
éventuelles consécrations légales et applications jurisprudentielles, il s'imposera d'en
proposer un fondement.
Chapitre I - Evolution du droit commercial et du droit des sociétés
8. Nous procéderons, dans ce chapitre, à une analyse de l'évolution du droit
commercial, de ses principes, de ses exigences et de ses finalités. A travers ses raisons
d'être et ses tendances, nous en décèlerons l'esprit et en dégagerons la rationalité. Ce
sera l'occasion de nous interroger sur la portée du concept d'égalité dans le champ
économique et commercial.
11
La manière dont le droit des sociétés a appréhendé la société anonyme a varié au cours
du temps. Il s'agira de rendre compte de cette évolution et de mettre en exergue, au-
delà de ces différentes approches, quelques constantes.
Section 1 - Analyse de l'évolution et de l'esprit du droit commercial
9. Le droit commercial a souvent été qualifié de « droit d'exception car il se
démarque, à l'origine, du droit civil, en dérogeant à ses exigences et à ses contraintes,
pour faire écho à l'émergence d'une nouvelle catégorie professionnelle, celle des
mercatores, qui réclamaient, dès le Xllème siècle, un espace juridique protégé
permettant l'éclosion et l'utilisation d'usages spécifiques adaptés au commerce. Le
droit commercial va ensuite évoluer et cristalliser le particularisme des activités
économiques. Né des nécessités de la vie commerciale, le droit commercial est, par
essence, flexible et évolutif.
10. De manière sommaire, on peut dire que le droit commercial est le droit afférent au
commerce, qui constitue l'opération ayant pour objet la vente d'une marchandise, d'une
valeur, ou l'achat de celle-ci pour la revendre après l'avoir transformée ou non. Le
commerce évoque aussi r«- entreprise » qui effectue cette opération.
Si l'on s'en tient aux textes, on constate que le Code de commerce, dans les trois premiers
articles qui délimitent en quelque sorte le « champ » du droit commercial, recourt à trois
notions essentielles, qui sont, rangées dans l'ordre d'importance que leur donne le
législateur de 1807 : l'acte de commerce, la profession de commerçant et la notion
d'entreprise, qui ne revêtira qu'ultérieurement l'importance qui y est actuellement attachée.
On connaît l'exégèse traditionnelle des textes légaux : le droit commercial s'applique à une
catégorie d'actes, qui confèrent à leur auteur, lorsqu'ils sont accomplis d'une manière
Selon l'expression de G. Ripert et R. Roblot (Traité élémentaire de droit commercial, 6^""° édition,
Paris, L.G.D.J., 1968, p. 9), «- le droit commercial n'est que la réunion des exceptions apportées aux
règles du droit civildans l'intérêt du commerce ». Le droit civil ne s'y appliqueque dans la mesureoii ses
12
habituelle et à titre de profession, la qualité de commerçant, laquelle, à son tour, engendre
diverses conséquences, notamment l'attribution « réflexive » du caractère commercial à des
actes qui, par leur naturepropre, seraient des actes civils. Quant à la notion d'entreprise, sa
seule portée était, pour la doctrine traditionnelle, de subordonner la nature commerciale de
certains actes à leur « répétition » dans le cadre d'une activité continue.
S'agissant de la détermination du domaine du droit commercial, le législateur belge a
ainsi adopté le système de la réalité (critère objectif''^ ) combiné avec un élément de
personnalité (critère subjectif'^ ) : le droit commercial régit les actes de commerce,
quelle que soit la personne qui les accomplit, mais la répétition d'actes commerciaux à
titre professionnel attribue la qualité de commerçant à leur auteur, ce qui engendre un
certain nombre de conséquences.
On reconnaît aujourd'hui que constituent la matière du droit commercial les activités
organisées qui animent la vie économique moderne. Mais les opinions divergent à nouveau
lorsqu'il s'agit de préciser la notion qui doit remplacer 1' « acte de commerce ». On avance
celle de l'entreprise économique'^ , celle de profession commerciale'^ ou celle de
X"opération d'ajfaires"
règles sont tellement fondamentales qu'elles régissent nécessairement tous les actes juridiques (régime
des biens, des obligations, de la responsabilité).
Le droit commercial est «• réel » ou «• objectif » quand il s'applique à tous les actes de commerce, qu'ils
soient posés par des commerçants ou des particuliers. Cette théorie paraissait la seule conciliable avec le
principe d'égalité civile consacré par la Révolution française.
Le droit commercial est « personnel » ou «r subjectif» quand ses dispositions ne s'appliquent qu'aux
personnes exerçant le commerce par profession. Cette conception est fondée sur la tradition puisque,
comme on le verra, le droit commercial était, à l'origine, un droit « professionnel ».
'®En ce sens également : J. Escarra, Cours, n° 91; Escarra et Rault, Traité, I, n°s 103 et suiv.; J. Garrigues,
Tratado de derecho mercantil, 2e éd., l, p. 26; avec quelques nuances : De Juglart et Ippolito, Cours de droit
commercial, 1968, n°s 75 et s.; C. Champaud, "Contribution à la définition du droit économique", D.-S.,
1967, Chron., p. 215.
'^ Ripert et Roblot, 7e éd., I, n° 9 : la notion de profession ne semble pas pouvoir être retenue comme
notion première, ne serait-ce que parce qu'elle n'est applicable qu'aux personnes physiques. Au surplus, elle
est logiquement subordonnée à l'entreprise : la profession, en effet, implique l'entreprise; le commerçant
"par profession" est nécessairement le propriétaire ou le chef d'une entreprise commerciale; mais cette
dernière n'est pas nécessairement tributaire d'une personne physique, ni, partant, d'une profession ».
'^ Hamel etLagarde, I, n° 144.
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De multiples efforts ont été entrepris et développés pour retrouver, sous chacun des actes
commerciaux isolés, une notion qui en serait la caractéristique essentielle et la finalité
profonde^^.
Quelle que soit la réalité des motivations lucratives des commerçants et de leur âpreté au
gain, le monde économique ne peut se retrouver dans cette analyse subjective du coeur et
des sentiments. Le monde économique implique d'autres valeurs et est soumis à d'autres
Ayant admis, à la fin du 19^"° siècle, par nécessité, réalisme et logique, que la liste légale des actes de
commerce n'était pas limitative dans la mesure oii les activités économiques sont, par nature, destinées à
évoluer, à se transformer, à disparaître et à réapparaître sous de nouvelles formes, lesjuristes ont cherché
à dégager le critère de l'acte de commerce. Leur méthode a consisté à analyser la liste du Code pour
essayer de découvrir le dénominateur commun de tous les actes qui y étaient mentionnés.
Le premier critère proposé est un critère objectif : est acte de commerce l'activité qui s'insère dans la
circulation des richesses. Ce critère est très général puisqu'il englobe à la fois le premier acte de
production et le dernier acte de consommation, en passant par les actes de distribution intermédiaires.
Tout ce qui s'insère dans la chaîne de production et de distribution des biens et des services satisfait à ce
critère. Ce critère est néanmoins apparu trop extensif en ce qu'il étend à l'excès le domaine de la
commercialité, le droit commercial devenant, comme droit des activités économiques, résolument
conquérant. Il implique que toutes les activités professionnelles entrent dans l'orbite dudroit commercial,
même celles traditionnellement exclues comme les activités agricoles et libérales. Bien qu'il ait été
parfois retenu, cecritère n'est dès lors plus celui habituellement appliqué par lajurisprudence. Lesecond
critère est subjectif : c'est le critère de la «• spéculation ». Il ne faut pas prendre ce mot dans son sens
péjoratif : spéculer, c'est acheter caronfait le pari que le prix d'un bien ou d'un service évoluera dans un
sens favorable ou vendre parcequ'on pressent que le prix de ce bien ou de ce serviceva plutôt diminuer.
Ence sens, spéculer c'est accomplir unacte ouexercer une activité dans le dessein d'en tirerunprofit. Ce
critère a été majoritairement retenu lorsque le besoin s'en est fait sentir. Ainsi, à propos du premier des
actes de commerce par nature, l'achat pour revente, la jurisprudence a très vite posé deux conditions non
exprimées par le Code : il faut qu'il y ait intention de revendre dès l'acte d'achat et avec bénéfice. Par
opposition au critère objectif, ce critère est restrictif. Il exclut en particulier toutes les activités
économiques qui n'ont pas de but intéressé, telles par exemple les activités qui se font sous forme de
mutuelles, et a conduit à exclure du domaine commercial certains actes théoriquement commerciaux par
nature parce que celui qui les accomplit ne recherche pas un bénéfice. Cependant, ce critère a permis
d'ajouter de nouveaux actes de commerce par nature, qui ne sont pas énumérés dans la liste. Par
exemple : la vente ou l'achat de fonds de commerce ; le cautionnement accomplit dans l'intérêt d'une
activité commerciale ; le courtage matrimonial... Ainsi, en déterminant le critère de l'acte de commerce,
la jurisprudence a pu en allonger la liste et l'adapter. La Cour de cassation belge a opté pour la
conception subjective, définissant l'acte de commerce par le but de lucre ou la spéculation. Des actes de
commerce entrant dans la définition légale échapperont donc à cette qualification si l'absence de tout but
lucratifest établie. Ainsi, le curé qui exploite un bassinde natationdans le cadre des services qu'il rend à
la population ne sera pas considéré comme commerçant bien que son exploitation soit une entreprise de
spectacle public, actede commerce auxtermes du Code (article 2, al. 5) parcequ'il n'a pas de butde lucre
(Cass., 19 janvier 1973, R.C.J.B., 1974, p. 323 ; Cass., 30 décembre 1946, R.C.J.B, 1948, p. 24, étude
Demeur - Cass., 9 novembre 1948, Pas. 1948, I, p. 623 ; Cass., 7 janvier 1960, Pas. 1960, I, p. 506 ;
Cass., 19septembre 1963, Pas. 1964,1, p. 64 ; Mons (1ère ch.), 28 mars 1995, J.T., 1995, p. 626; J.LM.B.,
1995, p. 1386). Cette notion d'esprit de lucre est, pour Messieurs Van Ryn et Heenen, "inutile et
inconsistante" et elle "risque d'obscurcir la distinction nécessaire entre l'entreprise économique et son
propriétaire" (« Esprit de lucre et droit commercial », R.C.J.B., 1974, pp. 333 et 334). Pour ces auteurs,
l'intention de réaliser un bénéfice doit donc céder la place à une notion objective et non subjective : "la
nécessité, pour toute entreprise économique, d'être organisée de manière à s'assurer un rendement
favorable, ce quipostule un excédent de recettes sur les dépenses. C'est, en d'autres termes, l'emploi de
méthodes commerciales qui doit être l'élément déterminant".
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exigences, comme celle d'une gestion fondée sur la rentabilité, sur la poursuite nécessaire
de résultats bénéficiaires par rapport aux investissements consentis. D'aucuns ont dit que
si l'esprit de lucre caractérise le régime économique libéral, il n'estpas et il ne peutpas être
r « âme » du droit commercial. Il demeure que les décisions des Cours et des tribunaux
sont divisées : certaines décisions demeurent toutefois attachées à la théorie du but de lucre
tandis que d'autres paraissent s'en éloigner
En définitive, le droit commercial se présente comme le droit de ceux qui prennent des
risques économiques et doivent dès lors s'assurer un rendement favorable, c'est-à-dire
un excédent de recettes sur les dépenses. D est le droit des activités professionnelles
indépendantes, ce qui le distingue, notamment, du droit des activités salariées ou du
droit des activités subordonnées. On constate dès lors qu'au-delà des raffinements de la
réflexion juridique en ce domaine, les notions d'efficacité, de maximisation du profit
ainsi que de création et de circulation des richesses est au coeur de la commercialité et
du droit qui s'y applique. Le droit commercial contemporain constitue un ensemble de
normes régissant les activités humaines appliquées à la production, à l'appropriation, à la
distribution et à la consommation des biens et des richesses. Son objet correspond, en
somme, à celui de l'économie politique et son domaine réel comprend toutes les règles qui
répondent aux besoins propres de l'activité économique. Le droit commercial est ainsi
appelé à susciter, à organiser et à développer de telles activités en veillant à leur bon
fonctionnement.
H convient de se demander si le droit commercial repose sur des principes fondamentaux
ou s'il se réduit à un catalogue de techniques et de pratiques évoluant au gré des
circonstances et des besoins. L'enseignement du droit commercial dans les facultés de
droit n'a pas empêché que cette science paraisse manquer de noblesse soit en raison de
^"Trib. Arr. Gand, 3 avril 1989, R.D.C., 1989, p. 629 : "L'exploitation d'une maison de repos pour
personnes âgées est un acte objectif de commerce, c'est-à-dire une entreprise de services à but lucratif
destinée à fournir du logement auxdites personnes" ; Anvers (13e ch.), 24 avril 1989, Tumh. RechtsI.,
1990, p. 172 ; Brux. (16e ch.), 22 décembre 1987, R.D.C., 1990, p. 396 ; comp. Comm. Tumh., 16 juin
1989, Tumh. RechtsI., 1990, p. 118 : "Le but lucratif et la spéculation ne sont cependant pas prouvés
concrètement, de sorte que l'action doit être rejetée comme non fondée".
'^Comm. Liège, 30juin 1983, R.P.S., 1984, p. 174 : «Attendu (...) qu'iln'estpas prétendu qu'il disposerait
d'une organisation commerciale qui, selon la doctrine la plus récente, est, plus que l'esprit de lucre, le
critère de la commercialité" ; Comm. Bmx. (10e ch.), 21 mars 1991, J.T., 1991, p. 641.
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l'âpreté au gain et de l'égoïsme, qui caractériseraient ceux qui s'y adonnent, soit en raison
de la technicité des institutions et des activités conimerciales et économiques elles-mêmes.
Peut-on porter un jugement de valeur sur le droit commercial ou est-il simplement neutre,
technique et instrumental ?
Au-delà des problèmes posés par la définition du droit commercial, la délimitation de son
champ d'application et la découverte de ses éventuels principes fondamentaux, le droit
commercial "technique et instrumental" fait l'objetde lois et de réglementations de plus en
plus nombreuses qui s'amoncellent avec l'ambition d'apporter une solution efficace etjuste
aux problèmes du moment.
Dans la préface de son Traité élémentaire de droit commercial précité, le Doyen Georges
Ripert relevait, dès 1947, que:"... Ledroitcommercial a été, dans cescinquante dernières
années, l'objet de modifications législatives nombreuses et importantes. Il n'a pas, en lui-
même, la vertu de résistance que donne un passé respecté. Encore qu'il se plaise à
rappeler l'origine lointaine de certaines de ses institutions, il est un droit jeune, car le
commercemoderne ne se contentepas des procédés qui suffisaient à l'ancien. Il ne connaît
pas l'apaisement que le temps apporte à la discussion des principes, la soumission
volontaire à des règles qui ne sont plus discutées. Il se crée chaquejour dans la pratique
changeante des affaires. Il se transforme pour suivre une économie qui se modifie sans
cesse. Cette mobilité est pour ce droit une cause defaiblesse, mais c'est un sujet puissant
d'intérêtpour son étude. Cette étude estplus difficile que celle du droit civil. Elle n'a pas
le soutien d'un code : le Code de 1807, imparfait dès sa publication, n'est plus qu'une
collection de lois d'âges différents. La jurisprudence est mal fixée : les juges préfèrent
statuer enfait qu'affirmer desprincipesdont ils redoutent les conséquences inconnues. Les
usages sont difficiles à rapporterparce qu'ils sontparticuliers à certaines professions. La
doctrine est trop abondante : chaque cause suscite des discussions longtemps poursuivies,
etparfoispour la seuledéfense des intérêts privésquiy sont engagés..."
Si la connaissance du droit commercial requiert certes une étude approfondie des
pratiques, des comportements et des usages, il importe également d'en déceler la
cohérence interne et externe. Le droit commercial ne saurait être un monde clos, auto-
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suffisant, qui se contenterait d'offrir une technicité, une fonctionnalité et une
instrumentalité parfaitement organisées. Quelle que soit leur pertinence, ces jugements
de valeur sur les "commerçants" et leurs pratiques n'épuisent pas le champ d'analyse et
d'étude du droit commercial, qui est peut, selon nous, contribuer à la réalisation de
finalités culturelles, sociales et écologiques, dans l'intérêt du bien commun et de celui de
chaque homme en particulier. A l'instar d'autres sciences et d'autres disciplines, il doit, en
outre, se mettre au service de la communauté humaine et doit contribuer, fut-ce
modestement, à la mise à disposition - équilibrée et équitable - de tout homme des biens
matériels nécessaires à sa dignité et à son épanouissement.
Afin de dévoiler cette cohérence, la nature, la portée et l'évolution du régime
d'exception que constitue le droit commercial doivent à présent être brièvement
décrites.
§ 1 - L'évolution historique du droit commercial^^
11. Il s'agit de retracer ici les principales étapes de l'évolution du droit commercial à
partir du Moyen Age^^.
A partir de l'An 1000, la société s'est stabilisée grâce à l'organisation féodale, qui s'est
imposée dans tous les pays européens. Dans la mesure où la société féodale était fondée
sur des liens personnels de «• vassalisation », les échanges se greffaient principalement
Voyez pour plus de développements : J. Hilaire, Introduction historique au droit commercial.
Collection Droit fondamental, Paris, P.U.F., 1986, pp. 13 à 134 ; L. Frédéricq, Principes de droit
commercial belge. Tome I, Gand, Van Rysselberghe & Rombaut, 1928, pp. 1 et s. ; J. Van Ryn et J.
Heenen, Principes de droit commercial. Tome I, 2^™° édition, Bruxelles, Bruylant, 1976, pp. 3 et s. ; G.
Ripert etRoblot, Traité élémentaire dedroit commercial, 6^°° édition, Paris, L.G.D.J., 1968, pp. 1et s.
^^Dans l'Antiquité, le commerce, qui s'effectuait entre des villes aux lois disparates, nécessitait un droit
dépourvu de caractère national qui ne fût ni religieux ni formaliste. Imposé par les besoins économiques,
ce droit ménageait une part essentielle aux conventions privées et accordait une grande importance à la
bonne foi. Durant la période dite « barbare », il y eut peu d'échanges économiques car il s'agissait d'une
période de troubles durant laquelle sont apparus, dans toute l'Europe continentale, de nombreux désordres
qui ont empêché les échanges économiques ayant cours jusqu'à la fin de l'Empire romain et ont provoqué
un dépeuplement des villes et un retour à la terre. Parmi les facteurs ayant conduit à la disparition des
échanges commerciaux, on peut citer : l'effacement des voies de communication, qui, telles les voies
romaines, avaient été très favorables au commerce ; la disparition de la monnaie commune, qui facilitait
les échanges ; et le morcellement géographique, qui a rendu impossible le contrôle, par l'Etat, d'un grand
ensemble géographique dont la sécurité et la stabilité étaient dès lors compromises.
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sur des rapports personnels entre individus et n'étaient pas « marchands » en ce qu'ils
n'étaient pas la contrepartie d'un prix mais bien la compensation ou la récompense d'un
service personnel. Le suzerain féodal protégeait ses vassaux, qui, en signe de gratitude,
lui promettaient des services et, notamment, celui de participer à l'armée. Cette
conception «• personnelle » des rapports n'a pas favorisé les échanges économiques
puisque l'échange marchand est, en principe, un échange dépersonnalisé, <•< anonyme »,
qui se réalise par le détermination d'un prix et d'un paiement en monnaie sans
considération pour la personne du cocontractant.
Néanmoins, les échanges marchands ont réapparu à partir de cette époque, tout d'abord
par voie de mer. Peu à peu, les grandes routes construites par l'Empire romain ont été
réutilisées, en particulier celles qui mettaient en relation l'Europe du sud et l'Europe du
nord au travers de l'est de la France. De nombreuses villes sont alors devenues des
villes de foire, car il s'y est peu à peu organisé, plusieurs fois par an aux mêmes dates,
des réunions de marchands venant de l'Europe entière pour y échanger leurs produits.
Ce renouveau des échanges maritimes et terrestres s'est traduit par une révolution
commerciale qui a marqué l'histoire du droit : la naissance et l'autonomie du droit
commercial moderne, qui est la source du droit commercial contemporain. C'est le droit
des marchands, celui des grandes cités commerciales comme, en Italie, Pise, Gênes,
Venise, Amalfi, Trani. C'est aussi le droit des foires. Les pratiques et les usages y ont une
importance essentielle et le droit commercial s'y présente essentiellement comme un droit
corporatif.
Pour répondre aux besoins de rapidité et de sécurité des échanges commerciaux, les
marchands italiens, qui se réunissaient en groupes, à certaines dates, pour aller de foire
en foire, furent les premiers à concevoir leurs propres règles et à utiliser les institutions
modernes du droit commercial, qui ont traversé les siècles même si elles ont souvent
changé de forme et de régime juridiques. Ils ont proposé des formes simples, des
juridictions spécialisées et ont inventé la comptabilité moderne.
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Devant l'incapacité d'un droit féodal atomisé par les coutumes régionales, rural, lent,
formaliste et trop archaïque pour répondre au besoin d'un droit uniforme et efficace
exprimé par les marchands, notamment quant à un régime de preuve, ces institutions
juridiques se sont aisément propagées dans toute l'Europe. Il était impensable que les
marchands issus de pays divers et faisant le commerce ensemble invoquent le droit de
telle ou telle cité.
Le droit des commerçants italiens s'est également imposé en raison de l'importance, à
cette époque, du droit de l'Eglise, qui, opposée au principe de la recherche du profit, se
refusait à offrir la matrice juridique des échanges marchands.
12. Quatre institutions fondamentales, sur lesquelles nous reviendrons, sont apparues
dès cetteépoque : les tribunaux de commerce, la société, la lettrede change et la faillite.
12. 1. Autrefois, il existait une justice spécialisée pour les commerçants partout en
Europe. Etant nées des mêmes besoins et du même environnement, ces juridictions
commerciales présentaient les mêmes particularités. Tout d'abord, la justice était
rendue par des juges marchands, généralement élus par les autres marchands de la ville.
Les tribunaux de commerce étaient ainsi des juridictions composées de commerçants
désignés par les autres commerçants pour rendre la justice entre les commerçants.
Aucun juge «• professionnel » n'en composait le siège. Ensuite, ces juridictions avaient
pour particularité d'avoir une compétence d'exception puisqu'elles n'avaient à
connaître que des procès entre commerçants. Enfin, la procédure y était simplifiée, peu
formelle et rapide, ce qui contrastait avec une justice royale et féodale lente et
formaliste. Cette simplification s'explique par l'origine de ces juridictions, qui furent
d'abord des juridictions «foraines » établies temporairement pour la durée d'une foire
et qui ne devinrent permanentes qu'au cours du 16^™® siècle.
La justice commerciale était une justice plutôt avant-gardiste. A l'époque oii la justice
féodale continuait de privilégier des modes de preuve irrationnels, comme la preuve par
le feu, les juges commerçants acceptaient des modes de preuve modernes, en particulier
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la preuve par témoin et par écrit. En outre, les juges possédaient une connaissance
technique des affaires et un esprit d'équité commerciale qui inspiraient la confiance des
justiciables (voyez infra l'arbitrage forcé pour régler les litiges entre associés).
12. 2. La faillite, procédure collective et égalitaire applicable aux commerçants en état
de cessation des paiements, est également née, dans sa conception moderne, au cours du
Moyen-Age, en Italie du nord. A l'origine, il s'agissait principalement d'une sanction
patrimoniale et personnelle particulièrement rigoureuse frappant le marchand qui avait
manqué à sa parole au terme de procédures permettant d'intervenir rapidement et
sévèrement pour éviter qu'une telle défaillance ne se reproduise.
Les procédures ordinaires de recouvrement des créances de l'époque étaient inadaptées
puisque, très lentes, elles mettaient en oeuvre deux règles inapplicables en l'occurrence.
D'une part, le droit commun des obligations ne connaît ni organisation, ni hiérarchie des
paiements, en sorte que lorsqu'un débiteur a plusieurs créanciers, la règle est que le
premier qui se présente est payé, on dit qu'il reçoit le « prix de la course », sans égard
pour les autres. D'autre part, les rapports entre débiteurs et créanciers revêtent un
caractère individuel en sorte qu'un marchand en difficulté désireux d'obtenir des délais
de paiement de la part de ses créanciers doit en obtenir autant d'accords individuels
alors que leur nombre est important eu égard à ses relations d'affaires avec des clients et
des fournisseurs. C'est dès lors en raison de l'inadaptation de ces deux règles classiques
aux particularités des relations d'affaires que les marchands de l'époque ont imaginé
une procédure spécifique, la faillite, qui a eu, dès l'origine, un aspect patrimonial et un
aspect répressif.
Très tôt, les commerçants ont fait admettre deux règles empruntes de réalisme
permettant de pallier l'inadéquation des règles du droit conmiun à leurs besoins, qui
caractérisent encore le droit des procédures collectives actuel. D'une part, la règle de
l'égalité de traitement des créanciers implique que lorsqu'un marchand est en état de
cessation des paiements, ses créanciers sont regroupés en une « masse », ses biens sont
vendus et le prix de vente est reparti entre les créanciers au prorata de leurs créances
par rapport à la somme des dettes du débiteur. D'autre part, la « collectivisation » de la
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procédure entre le débiteur et l'ensemble de ses créanciers représentés par le
« curateur » rend possible l'application de la règle d'égalité des créanciers et la prise - à
la majorité - des décisions collectives des créanciers.
Outre l'aspect patrimonial, la faillite constituait une sanction sévère afin d'écarter le
commerçant nuisible à la collectivité. La sanction, appliquée avec force publicité au
commerçant incapable de payer ses dettes, fut appelée la « banqueroute », qui, à
l'origine, se manifestait par le fait que, solennellement, était rompu le banc du
commerçant défaillant {« banca rota », le banc rompu), afin de faire savoir qu'il était
failli et d'en informer chacun. C'était une forme de « mise au banc » de la communauté
des marchands.
12. 3. La prohibition du prêt à intérêt imposée par l'Eglise a contraint les marchands à
inventer un substitut à la banque moderne pour financer le commerce : la société.
L'Eglise l'a acceptée car elle n'était pas opposée à l'idée du risque pris en commun. Dès
cette époque, deux grands types de sociétés existaient : la compagnie et la commandite.
La compagnie existait déjà à l'époque grecque et romaine sous la forme de la
<«• societas », groupement naturel, spontané, familial, qui n'avait pas besoin d'une
constitution solennelle pour exister. Elle constituait l'organisation juridique de
l'indivision et facilitait la gestion collective du patrimoine familial sous la responsabilité
indéfinie de chaque membre, réputé engager, par ses actes, la totalité du patrimoine
familial. En tant que telle, elle a disparu de nos droits continentaux mais elle subsiste en
droit anglais, sous la forme de la partnership.
A côté de la compagnie, est apparu, afin de contourner la prohibition du prêt à intérêt,
un second type de société dans le secteur maritime : la commandite. Le commerce
maritime a, de tous temps, impliqué de lourds investissements et engendré des risques
considérables, notamment celui de disparition du navire et de sa cargaison. Aussi bien,
une convention particulière conclue entre deux ou plusieurs personnes s'est imposée
dans le domaine du commerce maritime. L'une restait à terre et confiait son argent, pour
l'achat de marchandises dans des contrées lointaines, à l'autre, qui embarquait, faisait le
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voyage et se chargeait d'acheter et de vendre, de «faire le commerce », sous son nom
et sous sa seule responsabilité. Les juristes ont alors pris l'habitude de donner des noms
différents à ces deux associés. Celui qui finançait l'opération et n'apparaissait pas dans
les relations juridiques était qualifié de « commanditaire » tandis que celui qui
pratiquait le commerce sous son nom était appelé le « commandité ». Les risques de
l'expédition étaient répartis de manière très différente entre eux puisque le risque de
perte de la cargaison était à charge du commanditaire et que tous les autres risques
étaient supportés par le commandité. La responsabilité du premier était « limitée »
tandis que celle du second était « illimitée ». Grâce à ce système, des gens peu fortunés
ont été en mesure de se lancer dans le commerce et de constituer de riches dynasties
familiales.
12. 4. Au Moyen Age, la lettre de change a été conçue, en Italie, pour permettre aux
marchands voyageant de foire en foire à travers toute l'Europe de ne pas transporter
d'espèces métalliques faciles à voler et de disposer partout de devises nécessaires à
leurs achats. Elle était à la fois un instrument d'échange de devises et de transfert de
monnaie, qui est peu à peu devenu un instrument de paiement et de crédit à court terme.
La lettre de change met en œuvre une égalité formelle dans la mesure où, quel que soit
la qualité du porteur - riche ou pauvre -, elle doit être payée.
L'émergence de ces quatre institutions incitent à analyser, en l'occurrence, l'égalité
comme une égalité à la fois professionnelle, technique et éthique, qui est relative à un
milieu fermé, traduit une appartenance à une communauté et implique un comportement
adéquat. Tout se passe comme si les commerçants, dépeints par le clergé et la société
civile de l'époque comme des êtres égoïstes, cupides, et avides de bénéfices et de gains,
dont la recherche serait leur seule raison de vivre '^^ , souhaitaient redorer leur blason et
Les images abondent en ce sens. Le commerce se limiterait à la seule recherche du gain et le but de
lucre serait sa seule et unique finalité. Dans son Eloge de la folie, Erasme émettait de même un jugement
sans pitié sur le monde des marchands :"De toutes les races, la plus folle et la plus vile est celle des
marchands car ils se livrent à l'activité la plus vile par les moyens les plus vils : à qui mieux mieux ils
mentent, se parjurent, volent,fraudent, trompent et pourtant se font passer pour les premiers parce qu'ils
ont les anneaux d'or au doigt. Il ne manque pas de moinillonsflatteurs qui les admirent et les appellent
en public "vénérables" dans l'espoir évident qu'il leur reviendra une petite portion des biens mal acquis
..." (Erasme, Eloge de la folie, collection dirigée par Guy Schoeller, Robert Laffont, 1992, p. 57). Balzac,
quant à lui, englobe, dans la même réprobation, les négociants, les juges et les avocats -."Nous voici donc
amenés au troisième cercle de cet enfer qui, peut-être un jour aura son Dante. Dans ce troisième cercle
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présenter une meilleur image de marque en montrant qu'ils assurent leur propre police au
sein de leur corporation, qu'ils respectent leurs engagements et ne font pas preuve
d'ostracisme.
13. Le déclin des foires à la fin du Moyen Âge est dû à plusieurs raisons : la création
d'États plus importants et, sur le plan économique, l'implantation progressive du
commerce par <•< commission » en Europe. Les marchands ne vont plus accompagner
leurs marchandises mais vont avoir des correspondants, qui sont soit d'autres
marchands, soit des commissionnaires avec, désormais, le règne des opérations à
distance etde labanque^^.
En France, la codification du droit commercial a débuté, au 17®™® siècle, avec l'édiction,
à la demande des marchands, de plusieurs ordonnances royales afin de consacrer par
écrit et d'uniformiser pour tout le royaume les règles du droit commercial en usage qui,
malgré l'existence d'une communauté juridique des marchands européens et la
persistance de certains principes généralement admis, recevait une application et une
interprétation différentes d'une région à une autre. La sédentarisation du commerce
avait sécrété, ici et là, des usages locaux souvent très différents.
Les deux ordonnances les plus fondamentales, retranscrites ensuite dans le Code de
commerce, furent celle de 1673 régissant le commerce en général (Code Savary) et celle
de 1682 sur le commerce maritime. Elles présentaient plusieurs particularités : elles
traduisaient le passage d'un droit coutumier à un droit écrit ; elles avaient vocation à
régir l'ensemble de la matière commerciale ; elles ont eu pour effet de figer le droit
commercial à un moment donné, ce qui en a ensuite freiné l'évolution ; et elles ont, en
quelque sorte, réalisé une « nationalisation » du droit commercial jusque là
social, où se digèrent les intérêts de la ville et où ils se condensent sous la forme dite affaires, se remue et
s'agite par un acre et fielleux mouvement intestinal la foule des avoués, médecins, notaires, avocats, gens
d'affaires, banquiers, gros commerçants, spéculateurs, magistrats ... Ni le grand négociant, ni le juge, ni
l'avocat ne conservent leur sens droit : ils ne sentent plus, ils appliquent les règles que faussent les espèces.
Emportés par leur existence torrentueuse, ils ne sont ni époux, ni pères, ni amants; ils glissent à la ramasse
sur les choses de la vie, et vivent à toute heure poussés par les affaires de la grande cité ..." (Honoré de
Balzac, La fille aux yeux d'or. Comédie humaine, André Martel, 1948, p. 355).
Voyez l'étude de H. Braeckmans sur la lex mercatoria, R.W., 1983-1984, col. 2651.
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international par nature. En outre, ces ordonnances visaient la personne du commerçant
et créaient un droit professionnel, dans un souci de moralisation des affaires, à la
différence du Code de Commerce de 1807, qui sera davantage axé sur l'acte de
commerce.
Il est surprenant qu'en matière civile, la royauté ne s'arrogera le droit de légiférer qu'un
siècle plus tard. Il semble que l'autorité royale ait, dès cette époque, considéré que la
réglementation du commerce rentrait dans la police générale du royaume. On constate
dès lors que la liberté des conventions connaît déjà certaines limites.
Il faut souligner qu'à l'époque, la participation du commerce au travail législatif était
importante car, à travers la compétence du Conseil du Roi, étaient consultés le Conseil
du commerce et le Bureau du commerce, composés de négociants, de députés du
commerce, de contrôleurs généraux des finances... En outre, la part des juridictions
consulaires dans la jurisprudence en matière commerciale et leurs interventions auprès
du Conseil du Roi jouent un rôle influent dans l'élaboration du droit commercial.
Une conception très étendue du droit du commerce est partiellement reçue, sous
l'autorité d'auteurs tels que Domat {Livre du droit public) et Toubeau {Institutes du
droit consulaire ou la jurisprudence des marchands). La spécificité de ce droit est alors
de dépasser les limites du seul droit des obligations et d'y faire exception mais aussi de
devoir être appréhendé dans tous ses aspects, qui sont très largement de droit public eu
égard à la mission du gouvernement quant à la prospérité de l'Etat.
14. La Révolution française constitue une étape importante pour notre propos.
Après avoir complètement destitué la justice royale et les institutions de l'Ancien droit,
elle a conservé les ordonnances royales sur le commerce général et sur le commerce
maritime ainsi que les tribunaux de commerce, dont le système d'élection des juges
correspondait au système de légitimité démocratique, indépendante de la compétence,
des juridictions que les révolutionnaires ont tenté de mettre en place. Compte tenu du
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maintien des tribunaux de commerce, les révolutionnaires ont également accepté de
laisseren vigueurle droit commercial tel qu'il provenait des ordonnances royales.
Par ailleurs, la Révolution a constitué une étape importante dans l'histoire du droit
commercial car elle a notamment permis la consécration juridique des théories
économiques libérales. Au nom du principe de liberté, elle a, en 1791, proclamé la
liberté économique par deux textes fondamentaux du droit commercial : le premier a
supprimé les corporations, c'est-à-dire l'organisation rigide des métiers qui bridait la
liberté d'innovation (loi Le Chapelier) et le second a directement imposé le principe
même de la liberté du commerce et de l'industrie. L'article 7 du décret français des 2-17
mars 1791, appelé aussi décret d'Allarde, du nom de son principal auteur, dispose qu'à <<
compter du 1er avril prochain, il sera libre à toute personne de faire tel négoce ou
d'exercer telle profession, art ou métier qu'elle trouvera bon; mais elle sera tenue de se
pourvoir auparavant d'une patente, d'en acquitter le prix d'après les taux ci-après
déterminés, et de se conformer aux règlements de police qui sont ou pourront être faits »
Ce décret fait éclater le «• microcosme » des marchands car tout le monde peut
désormais faire le commerce. Tous les individus deviennent égaux devant la liberté de
commerce et d'industrie, dont l'instrument est le contrat et dont le bon usage leur permet
d'acquérir la puissance économique. L'égalité formelle entre les parties au contrat n'est,
en réalité, que secondaire par rapport à la liberté que l'instrument contractuel est censé
promouvoir.
15. Le point d'aboutissement de la phase de codification du droit commercial a été la
codification napoléonienne, qui a été suscitée par un énorme scandale impliquant un
certain nombre de fournisseurs aux armées enrichis au détriment de la qualité du
ravitaillement. C'est dans ce contexte que Napoléon a demandé que soit relancé
ravant-projet de Code de commerce. D s'est particulièrement intéressé à la faillite et a
insisté en faveur de l'édiction d'une procédure extrêmement sévère afin de pouvoir
décret était essentiellement une loi fiscale car il entendait mettre fm aux impôts et aux charges que
les corporations de métiers faisaient peser sur les activités économiques et les remplacer par l'institution
de la patente. Ce décret a été publiéen Belgiquepar l'arrêtédu 19 brumairean IV. Une loi du 21 mai 1819a
rappelé l'existence du principede la libertééconomique dans une ordonnancesur le droit de patente.
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sanctionner les commerçants défaillants. C'est ainsi que les travaux relatifs au Code de
commerce ont repris et que ce code, rédigé dans la hâte, a étépromulgué en 1807 et mis
en vigueur en 1808.
Cette codification ne constituant que la reprise des dispositions des ordonnances de
1673 et 1681, elle fut très décevante puisqu'elle ne répondait pas à la finalité première
d'une codification, qui est d'appréhender et de réglementer, par un corps de principes
fondamentaux, le présent et l'avenir.
Le Code de commerce français, qualifié de « Code de boutiquiers», était imparfait car
il était incomplet (peu de dispositions étaient consacrées aux sociétés, rien n'était prévu
pour réglementer le commerce de banque, les assurances et le transport) et archaïque.
Par comparaison avec le Code civil, le Code de commerce était une œuvre considérée
comme obsolète dès sa promulgation. Alors que le droit commercial est censé être celui
de toute la vie économique, industrielle comme commerciale, le Code de commerce,
promulgué avant même la révolution industrielle de 1850, était donc étranger à ce qui
n'est pas le commerce au sens étroit et il ignorait tout des grands mouvements
d'affaires. Il fut donc dépassé par le capitalisme industriel et, dès 1900, par les idées
sociales.
Les Codes de commerce français et belge apparaissent dès lors aujourd'hui comme un
assemblage laborieux de lois qui ont successivement remplacé ses anciens chapitres.
16. De nombreux facteurs économiques ont induit une évolution du droit
commercial tout au long du 19^™^ etdu 20^™® siècles.
La révolution industrielle, qui se développe à partir de 1840, a profondément changé les
données et l'environnement du monde économique. Le capitalisme industriel s'est
développé en France et en Belgique en exploitant la liberté octroyée par les lois : la
liberté de contracter consacréepar le Code civil et la liberté de commercer préservée par
le Code de commerce se sont alliées.
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Alors que l'économie capitaliste prospère, le suffrage universel va conférer la puissance
politique au nombre et le socialisme, n'étant plus seulement une doctrine opposée à
l'individualisme libéral, constitue un parti politique, qui réclame des réalisations
immédiates en matière de droit du travail mais aussi, plus largement quant à la
protection des faibles, qui presse le législateur de restreindre la liberté contractuelle,
pour protéger les cocontractants jugés incapables de se défendre, dans la matière des
transports, des baux commerciaux, des assurances.... Le législateur s'inquiète alors de
la puissance des sociétés par actions et prend des mesures pour protéger l'épargne des
actionnaires et des obligataires.
La crise économique de 1929 a, en outre, obligé la plupart des Etats à intervenir dans
l'économie tandis que le mouvement de concentration de l'après Seconde guerre
mondiale a encore transformé l'économie et que l'ouverture des frontières, au sein de
l'Europe et à l'échelle du monde, a élargi les perspectives et globalisé l'économie.
L'industrialisation pose des questions qui ont trait à la nature de l'entreprise, aux
transformations techniques et au mouvement d'expansion des échanges internationaux.
L'évolution des structures industrielles est tributaire de l'adaptation des méthodes de
gestion et de l'accroissement des fonds propres disponibles afin de produire au meilleur
coût. A l'utilisation massive de la technique, fait écho une infrastructure bancaire qui
tente d'attirer l'épargne vers les entreprises individuelles et qui, dès lors, suscite une
première diffusion des valeurs mobilières et un accroissement de la monnaie scripturale.
Alors que le développement du commerce « de détail » a, dans un premier temps,
inspiré la construction juridique qu'est le fonds de commerce '^, première tentative pour
'^L'autonomie de la structure qu'on appellera plus tard r« entreprise » aurait supposé qu'on lui
reconnaisse la personnalité juridique, ce à quoi se refusait, notamment, le droit belge et le droit français.
Cependant, la technique du droit des biens offrit la possibilité d'aboutir à un résultat presque similaire. Si
le droit des biens ne permet pas à un bien d'avoir la même vie juridique qu'une personne, il assure tout de
même un régime de protection permettant dereconnaître une autonomie relative. Dans le courant du 19^""^
siècle, la pratique et la jurisprudence ont peu à peu forgé l'instrument : le fonds de commerce, qui est né
du besoin d'unité d'une entité qui avait une autonomie économique. Il y va d'un exemple ancien de
réception, par. le droit, d'une institution économique. Pour la petite histoire, l'expression «fonds de
commerce » serait apparu à partir du milieu du siècle dans les actes notariés. Peu à peu, les
notaires, en rédigeant des transactions qui portaient sur des « boutiques », ont réalisé que ces ensembles
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donner une autonomie à l'ensemble des biens affectés par le commerçant à l'exercice de
sa profession, la période industrielle a rendu nécessaire l'élaboration de structures
attractives de capitaux, pour répondre aux besoins de liquidités des entreprises en pleine
expansion (la société en commandite et la société anonyme), ainsi que l'organisation
des bourses.
Des facteurs idéologiques ont aussi conduit à des évolutions en sens contraires. Le
siècle a marqué, dans tous les pays, le triomphe du libéralisme, économique d'abord,
politique ensuite. En France, en droit commercial, ce mouvement a culminé avec la loi
du 24 juillet 1867, prise au Second Empire, qui a notamment supprimé 1' autorisation du
Gouvernement, par décret, pour créer des sociétés anonymes, devenues, en permettant
le financement des grandes entreprises, l'instrument juridique de la révolution
économique etcommerciale de lafin du 19^™® siècle (voir infra).
De 1918 à la fin des années 70, le libéralisme économique a, en permanence, reculé à
cause de la crise des années trente et des idées favorables à la planification de
l'économie, notamment mises en œuvre au lendemain de la Seconde Guerre mondiale.
Les lois sur les sociétés, notamment, sont ainsi devenues, de manière générale, plus
contraignantes, plus pointillistes et plus techniques (voir infra).
A une période de montée des idées socialistes, qui ont eu leur prolongement dans
l'organisation juridique de l'économie, a succédé un retour des idées libérales dû à la
mondialisation économique et financière et à l'européanisation de la fin du 20®™^ siècle,
qui a conduit à une évolution des règles du droit commercial dans le sens d'une plus
étaient plus que la simple addition des outils, des ustensiles et des stocks vendus, puisque qu'ils se
vendaient plus cher, et ils ont dès lors cherché le moyen d'exprimer l'existence de cet ensemble dans
leurs actes. Or, au 19^™ siècle, les notaires appartenaient à la société rurale et les actes qu'ils passaient
portaient sur des «fonds de terres ». L'idée leur est donc venue de parler, par transposition, de «fonds de
commerce » à propos des <-<• boutiques » qu'ils vendaient. Ils ont pris l'habitude d'y faire figurer un
élément particulier, la clientèle, car ils ont très vite compris que cet ensemble d'ustensiles et de
marchandises vendu sous l'appellation de fonds de commerce, n'avait de valeur supérieure que s'il y
avait une clientèle qui lui était attachée. La constatation systématique de l'existence de la clientèle s'est
traduite par l'apparition d'une clause de style ayant pour effet d'intégrer la clientèle dans les éléments du
fonds, comme si elle pouvait être objet de propriété comme les autres éléments. C'est ainsi que, de dérive
en dérive, on en est venu à considérer que la clientèle était un élément du fonds comme les autres, ce qui
est une erreur juridique. L'apparition du fonds de commerce est l'une des manifestations du lien existant
entre le droit commercial et l'économie, le premier apportant des instruments à l'activité économique.
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grande souplesse. Au cours des années 80, le droit commercial a fortement évolué sous
l'influence cumulée de la construction européenne et de la mondialisation de
l'économie, se conjuguant pour provoquer une sorte de révolution économique et
politique qui a conduit à une révolution juridique, notamment en droit de la
concurrence, avec la libération des prix et celle des échanges dans tous les pays de
l'Europe continentale. La libération du crédit a conduit les banques à être directement
en concurrence avec les marchés pour financer les entreprises, ce qui est peut-être la
révolution la plus importante que nous vivons encore aujourd'hui.
On reviendra, dans le prochain paragraphe, sur l'apparition, dans le cadre du droit
économique, de deux tendances dialectiques, voire de deux oppositions. H s'agit, d'une
part, de la relation entre la puissance économique, qui suscite l'oppression, et la
protestation, qui y résiste, et, d'autre part, de la relation entre le capital et le travail, qui
préfigure la relation entre le capital et l'environnement. A ces oppositions, font écho
l'ordre public de protection et l'ordre public de direction, qui tendent à contenir la
liberté pour en restreindre les excès et les dérives éventuels.
Cette évocation de l'histoire nous permet de tenter de dégager à présent l'esprit du droit
commercial et d'examiner ces tendances et ces perspectives.
§ 2 - Les réalités et les exigences du droit commercial
17. En prélude, l'on peut observer que le droit commercial est traversé par trois grandes
lignes de force, qui tracent ses perspectives et en font, davantage que les autres branches
du droit, un droit contextuel.
- Les premières sont les forces politiques et économiques, qui sont les plus puissantes et
les plus constantes. La physionomie du droit commercial change selon que l'on est
dans un pays à économie libérale ou dans un pays à économie dirigée, avec tous les
degrés intermédiaires possibles. Il subit l'influence des choix de politique économique
d'un gouvernement. Ainsi, la conception libérale de l'économie au cœur de la
construction européenne a-t-elle beaucoup fait évoluer le droit commercial des pays
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d'Europe continentale, en particulier le droit de la concurrence. Le marché et le libre-
échange sont aujourd'hui les principes cardinaux de la politique économique
européenne.
- La deuxième catégorie de forces au cœur du droit commercial relève de sa sensibilité
aux « affaires » et aux «• signaux » du monde des affaires dans la mesure où il évolue au
gré des sanctions nouvelles imaginées par le législateur pour réprimer les scandales
ayant émaillé l'histoire contemporaine et de ses réactions pour répondre aux besoins et
aux nécessités de la pratique.
- La dernière gamme de causes d'évolution du droit commercial a trait à son adaptation
au progrès technique. A titre d'exemple, on peut rappeler que la force productrice de la
vapeur et du charbon a suscité la constitution des grandes entreprises sidérurgiques de la
deuxième moitié du 19®"® siècle, auxquelles le législateur a offert le recours à la société
anonyme pour réunir les capitaux indispensables à leurs activités. De nouveaux moyens
modernes de transport se sont développés pour distribuer et acheminer les
marchandises. L'informatique et la télétransmission ont favorisé la dématérialisation
des opérations...
I. - Les raisons d'être du droit commercial
18. H nous a semblé intéressant d'analyser les raisons d'être du droit du commerce que
connaissent, de longue date, tous les pays développés sous des dénominations diverses
(droit commercial, droit des affaires, droit de l'entreprise, droit économique...), que ce
soit sous la forme d'un corps de règles autonomes, tel qu'un code, ou disséminé parmi
des règles éparses^® ?
Des règles spécifiques aux activités commerciales existent dans tous les pays à économie libérale,
même si elles n'ont pas la même densité eu égard à la variété de développement des différents pays et à
leurs traditions juridiques respectives. Dans les pays à économie planifiée, l'absence de liberté
d'entreprendre et de liberté contractuelle a longtemps entravé le développement d'une économie privée,
donc d'un droit commercial. Le droit commercial est également rudimentaire et en gestation dans les
pays en voie de développement.
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Les raisons de l'existence généralisée du droit commercial sont nombreuses et on peut y
distinguer des raisons «sociologiques >P mais surtout <•<• économiques ».
19. Les raisons économiques font écho aux exigences cardinales d'utilité et d'efficacité.
Elles proviennent des besoins propres aux commerçants, qui sont liés aux nécessités des
relations d'affaires, et elles expliquent que la vie des affaires et le droit qui la régit se
soient émancipés du droit civil. Par définition, le monde des affaires est soumis à ses
exigences propres, qui lui imposent de poursuivre la maximisation des profits et, à cette
fin, de tirer rapidement parti de toutes les opportunités offertes. Si la loi a certes
d'autres objectifs que la seule protection du profit et si elle peut être sensible à des
préoccupations éthiques^°, la législation commerciale doit en favoriser la réalisation
dans toute la mesure du possible. Le débat a toujours été plus intense, en droit
commercial, entre, d'une part, les juristes, qui, malgré leur ouverture d'esprit à l'égard
des aspects économiques, demeurent légitimement préoccupés de la cohérence
systémique du droit et de la rigueur de ses principes, et, d'autre part, les milieux
d'affaires, tout aussi légitimement sensibles aux réalités de l'économie, à l'aisance des
échanges et aux besoins des entreprises.
Certains besoins fondamentaux sont, de manière générale, rencontrés par le droit
commercial : il s'agit de l'exigence de rapidité, de l'impératif de sécurité, de la nécessité
du crédit et de l'équité. En outre, il va de soi que le mouvement des affaires a
droit commercial est né parce qu'existe un monde « marchand » ou un monde des « affaires »
possédant ses propres conceptions et préoccupations, qui témoignent d'une même faveur pour la liberté
individuelle. Dans tous les pays développés, le monde des affaires est attaché à l'exercice individuel du
pouvoir à la tête d'une entreprise, ce qui engendre des débats récurrents sur les questions d'exercice, de
partage et de contrôle du pouvoir. Cette problématique est, notamment, au centre de la réflexion sur le
gouvernement d'entreprise. Ces débats expliquent, par ailleurs, que la création d'une société anonyme
européenne, forme juridique de droit européen, ait été si laborieuse. Les questions à résoudre étaient
moins juridiques que sociologiques : comment faut-il organiser et faire fonctionner la société anonyme
européenne ? Faut-il ou non organiser un système de contrôle, voire de partage du pouvoir, entre les
propriétaires du capital et les salariés ? Comme les marchands de naguère, les milieux d'affaires ont
actuellement tendance à sécréter leurs propres règles et à se soustraire à l'application des règles
communes. Le phénomène d'<if autorégulation », qui a été plus ou moins important suivant les époques et
les secteurs, redevient intense. Si l'autorégulation était autrefois, pour l'essentiel, le fruit de la
jurisprudence des tribunaux de commerce, qui ont toujours été composés, en totalité ou en partie, de
commerçants, elle est davantage, de nos jours, engendrée par les autorités de régulation à caractère
professionnel et les réseaux qui relient entre eux les agents économiques.
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également suscité très tôt une aspiration profonde à la « liberté » d'opérer. Liberté
d'entreprendre et de faire le commerce mais aussi liberté d'utiliser une forme de contrat
plutôt qu'une autre pour la seule commodité et l'adaptation à l'activitéprojetée et
liberté d'initiative pour adapteret façonner un contrat en fonction des besoins.
A. - La liberté
20. La liberté est sans doute "leplus grand" droit de l'homme et l'égalité des hommes et
des femmes constitue assurément une des grandes conquêtes de notre temps. La liberté
économique est apparue dans l'histoire au moment de l'affirmation des droits de
l'homme de 1789 '^. Il s'agit ainsi d'une « conquête de la révolution et la soeur de la
liberté politique
La Constitution européenne de sauvegarde des droits de l'homme et des libertés
fondamentales dispose que toute personne a droit à la liberté et à la sûreté (article 5), à la
liberté de pensée, de conscience et de religion (article 9), à la liberté d'expression (article
10), à la liberté de réunion pacifique et à la liberté d'association (article 11)...
Dans la perspective économique, qu'en est-il de ce droit fondamental de liberté^^ ? La
liberté d'entreprendre des activités économiques et d'agir dans le domaine économique, la
liberté "économique", est traditionnellement présentée sous le vocable de "liberté du
commerce et de l'industrie". Cette liberté est-elle un droit constitutionnel, une règle
essentielle de l'ordre juridique, ou une simple faculté légale ?
Issu du décret d'Allarde des 2 et 17 mars 1791, le principe de la liberté du commerce et
de l'industrie a acquis valeur constitutionnelle, en France, selon la décision du Conseil
constitutionnel du 16 janvier 1982, qui a reconnu que la liberté du commerce et de
^"Voyez, notamment, les contributions publiées dans l'ouvrage collectif Variations sur l'éthique, publié
en hommageà Jacques Dabin, Bruxelles, Publications des Facultés Universitaires Saint-Louis, 1994.
'^M. Kdhir, «Le principe de la liberté du commerce et de l'industrie, mythe ou réalité», D., 1994,
chronique, p. 30.
^^G.Ripert, Aspects juridiques du capitalisme moderne, LGDJ, n°98 p. 292.
Van Gerven, H. Cousy et J. Stuyck, Handels- en economisch recht, ibidem, pp. 23 et s.
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l'industrie était l'une des libertés garanties par la Déclaration des droits de l'homme et du
citoyen de 1789, à laquelle renvoie la Constitution de 1958 '^^
La Constitution belge consacre l'égalité des Belges devant la loi et elle garantit leur liberté
individuelle à plusieurs égards (voyez notamment les articles 10, 11 et 12 de la
Constitution)^^. Mais, à ladifférence, par exemple, des Constitutions italienne et suisse, la
Constitution belge ne contient aucun article qui proclame expressément « la liberté du
commerce et de l'industrie » En sorte que l'incertitude demeure quant à la subsistance
de ce décret dans notre droit positif et quant à la portée législative ou constitutionnelle du
principe qu'il énonce^^.
Aussi étonnant fut-il, ce silence pouvait s'expliquer par la certitude que la liberté du
commerce et de l'industrie est incluse dans le droit à la liberté consacré par l'article 12 de la
Constitution (ancien article 7). "La liberté du commerce et de l'industrie est un des
éléments de la liberté individuelle qui est garantie par l'article 7 de la Constitution (Voyez
Constitution, 24 juin 1793, art. 17; Constitution du 5 fructidor an III, art. 355)"
Décision du 16 janvier 1982 relative à la loi de nationalisation, D., 1983, p. 169, note Hamon ; Favoreu,
"Les décisions du Conseil constitutionnel dans l'affaire des nationalisations". Revue de droit public, 1982, p.
418; Savy, "La constitution des juges", D., 1983, ch., p. 105; De Laubadère et Delvolvé, Précis Dalloz de
droit public économique, n° 137 et s.; Contra : Luchaire, "Les fondements constitutionnels du droit civil",
av., 1982, p. 245.
Article 10 : « Il n'y a dans l'État aucune distinction d'ordres. Les Belges sont égaux devant la loi; seuls
ils sont admissibles aux emplois civils et militaires, sauf les exceptions qui peuvent être établies par une
loi pour des cas particuliers. L'égalité des femmes et des hommes est garantie». Article 11 : «La
jouissance des droits et libertés reconnus aux Belges doit être assurée sans discrimination. A cette fin, la
loi et le décret garantissent notamment les droits et libertés des minorités idéologiques et
philosophiques ».
^^"41. L'iniziativa economica privata è libéra (c.c. 2082 ss.). Non puo svolgersi in contrasto con l'utilità
sociale o in modo da recare danno alla sicurezza, alla libertà, alla dignità umana (c.c. 2087).La legge
détermina i programmi e i controlli opportuni perché l'attività economica pubblica e privata possa esse
indirizzata e coordinata a fini sociali".(A.S. Agro, C. Lavagna, F.G. Scoca et P. Vitucci, La Costituzione
italiana annotate con la giurisprudenza délia Corte costitutionale, Codici e Leggi Armotati, Utet, 1979,
41).L'article 31 de la Constitution fédérale de la Confédération suisse dispose :"La liberté du commerce et de
l'industrie est garantie sur tout le territoire de la Confédération, sous réserve des dispositions restrictives de
la constitution et de la législation qui en découle.Les prescriptions cantonales sur l'exercice du commerce et
de l'industrie ainsi que sur leur imposition sont réservées. Toutefois, elles ne peuvent déroger au principe de
la liberté du commerce et de l'industrie à moins que la constitution fédérale n'en dispose autrement Les
régales cantonales sont aussi réservées". Voyez les commentaires de la Constitution Fédérale de la
Confédération Suisse du 29 mai 1874, Rédaction et coordination scientifiques Henrich Koller, Editions
Helbing & Lichtenhahn S.A. Bâle, Editions Schulthess Polygraphiques S.A. Zurich, Editions Staempfli &
Cie S.A. Berne.
C. del Marmol, "La liberté du commerce en droit belge", J.T., 1953, pp. 65 et s.
^®R.P.D.B., t. VI, v° Industrie et commerce, n° 68.
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Dans son avis sur l'arrêté royal n° 23 du 23 mai 1967, le Conseil d'Etat paraissait aller dans
le même sens Si ce redevable ne fournit pas la caution ou la garantie demandée, le
Ministre des Finances peut ... fermer l'établissement et interdire l'exercice de toute
profession. L'on doit se demander si l'interdiction d'exercice de toute profession ne
porte pas atteinte aux droits fondamentaux du citoyen : la liberté individuelle garantie par
l'article 7 de la Constitution paraît nécessairement impliquer la liberté de travailler. La
sanction envisagée par le projet soulève donc une question d'interprétation de la
Constitution qu'il appartient au législateur seul de trancher. On ne saurait admettre que ce
dernier ait entendu déléguer ce pouvoir au Roi..."
21. Toutefois, la thèse du droit constitutionnel a été "presque totalement abandonnée
aujourd'hui", l'article 7 n'ayant "trait (qu') à la liberté individuelle proprement dite, c'est-à-
dire à la liberté d'aller et venir..."
En outre, on a également considéré que, dans la mesure où ce qui est fondamental doit se
distinguer par sa rareté, aucun droit subjectif ne le serait vraiment si tous se voyaient
reconnaître cette portée" '^.
Certains précisaient toutefois que si le libre exercice d'une profession, d'un commerce, d'un
métier, d'une industrie n'était pas expressément consacré par la Constitution, il était "
profondément ancré dans nos moeurs" comme "l'un des fondements de notre organisation
'^Voyez aussi lesconclusions de l'avocat général Baron van den Branden de Reeth précédant Bruxelles, 7
décembre 1949, Pas. 1950, II, 29 : "... Certes, il n'existe pas de texte législatif belge qui consacre
formellement la liberté du commerce et de l'exercice des professions. Le premier juge, qui ne se réfère qu'au
décret de 1791, constate que la liberté du commerce est profondément entrée dans nos moeurs.
Elle est, pensons-nous, l'un des fondements de notre organisation sociale, telle que la Constitution l'a
entendue et réglée. Elle se rattache très directement à la liberté individuelle dont elle n'est, somme toute,
qu'une des modalités. Mais plus étroitement encore, elle est liée au droit à l'existence que la société se doit
d'assurer harmonieusement à tous ses membres. Le libre choix et exercice des professions, négoces et
métiers apparaît ainsi comme un aspect du "droit au travail... " ; Civ. Bruxelles, 25 février 1958, Pas. 1959,
m, 59.
"""Michel Herbiet, «Le principe de la liberté ducommerce et de l'industrie et sa protection par le Conseil
d'Etat », Revue de droit public et des sciences administratives. Ile année, tome 2-3/1987, p. 177 et s. ; M.
Gotzen, Vrijheid van beroep en bedrijfen onrechtmatige mededinging, Bruxelles, Larcier, 1963.
En ce sens, voyez K. Rimanque, cité par M..Verdussen M. Verdussen et A. Noël, «Les droits
fondamentaux et la réforme constitutionnelle de 1993 », A.P.T., 1994, p. 132, note 42.
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sociale ..." A quoi servirait-il de garantir à chaque citoyen le droit "d'aller et venir" (liberté
individuelle) si ce n'est pour lui conférer en même temps le droit de vivre, par le libre choix
des moyens propres à assurer son existence économique ? La liberté de commerce, sans
être formellement garantie par la Constitution belge de 1831, était, en tout état de cause,
implicitement consacrée par la tendance philosophique qui l'inspire
Depuis la révision constitutionnelle du 5 mai 1993, l'article 23 de la Constitution
dispose que « chacun a le droit de mener une vie conforme à la dignité humaine. A
cette fin, la loi, le décret ou la règle visée à l'article 134 garantissent, en tenant compte
des obligations correspondantes, les droits économiques, sociaux et culturels, et
déterminent les conditions de leur exercice. Ces droits comprennent notamment: 1° le
droit au travail et au libre choix d'une activité professionnelle dans le cadre d'une
politique générale de l'emploi, visant entre autres à assurer un niveau d'emploi aussi
stable et élevé que possible, le droit à des conditions de travail et à une rémunération
équitables, ainsi que le droit d'information, de consultation et de négociation collective;
2° le droit à la sécurité sociale, à la protection de la santé et à l'aide sociale, médicale
et juridique; 3° le droit à un logement décent; 4° le droit à la protection d'un
environnement sain; 5° le droit à l'épanouissement culturel et social
Les mots que nous soulignons furent introduits grâce à l'intervention du Professeur F.
Delpérée, qui souhaitait que soit ainsi reconnu le droit à l'exercice d'une activité
commerciale et industrielle'^.
Mais cette liberté de choisir son « activité professionnelle » paraît bien s'entendre comme
un « droit au travail » et non comme une consécration de la liberté de commerce et
''^ Ch. del Marmol, La liberté du commerce en droit belge, J.T., 1953, p. 65 ; Jean Bassesse,
« Organisation de la concurrence et intérêt général », note sous Cass., 2 juin i960, R.C.J.B., 1961, p. 216 :
"... Si telle est la portée historique du décret, à savoir de protéger le commerce contre les obstacles d'ordre
administratif ou corporatif, il n'en demeure pas moins que le principe de la liberté de l'industrie et du
commerce, sans l'appui du texte légal, existe comme règle essentielle de notre ordre juridique positif II
consacre le droit civil qu'a tout individu d'exercer la profession licite de son choix. L'ordre public est
intéressé au maintien de ce droit, un des fondements de notre organisation sociale ... ".
Martens, « L'insertion des droits économiques, sociaux et culturels dans la Constitution », Revue
belge de droit constitutionnel, 1995, n° 1, pp. 3 à 20.
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d'industrie. D est dès lors toujours plus prudent de se fonder sur le décret d'Allarde pour
revendiquer la liberté de choisir une activité ainsi que ses modalités d'exercice à défaut de
pouvoir disposer d'une garantie équivalente dans les dispositions constitutionnelles.
Dn'en demeure pas moins que la liberté de commerce et d'industrie est au coeurmême des
droits de l'homme dans une perspective dynamique des droits économiques et sociaux.
L'homme qui revendique légitimement le droit de recevoir des informations du monde
économique dont il vit et dont il représente la finalité même a aussi le droit d'y trouver, de
manièreactive, l'épanouissement de son être et la satisfaction de ses besoins. La liberté du
commerce et de l'industrie paraît donc bien constituer la pierre angulaire tant des droits de
l'homme que de l'économie elle-même à la condition de se conformer, dans le meilleur
équilibrepossible, aux règles que requiert la finalité du bien public et de l'intérêt de tous.
En adhérant au Marché Commun, la Belgique a exprimé sa conviction que le bien public
impliquait nécessairement la liberté d'entreprendre ainsi que les quatre grandes libertés sur
lesquelles l'Union européenne se fonde, étant la libre circulation des personnes, la libre
circulation des services, la libre circulation des capitaux et la libre circulation des
marchandises. Il ne s'agit plus simplement de la liberté d'aller et de venir à l'abri des
poursuites et des arrestations arbitraires, à laquelle l'on prétend réduire la liberté que
comporte l'article 12 de la Constitution, mais de la liberté de circuler dans le monde
économique européen, d'y entreprendre, d'y produire et d'y distribuer les richesses. Dans
le cadre communautaire, la liberté du commerce et de l'industrie s'impose donc, eu égard à
la primauté du droit communautaire, au législateur belge qui ne pourrait plus la
méconnaître ou l'anéantir
'*'* F. Delpérée, Exposé à la Chambre des représentants, 25 avril 1989 ; Rapport sur les travaux du groupe
de travail « Droits économiques et sociaux fondamentaux », Doc. Pari, Sénat, s .o., 1991-1992, n° 100 -
2/4°, p. 96.
''^ Primauté du droit communautaire, voyez notamment le célèbre arrêt Le Ski, Cass., 17 mai 1971, Pas.,,
1971, I, p. 886. Si la nature et le rang du principe de la liberté du commerce et de l'industrie dans la
hiérarchie des normes ne semblent pas avoir suscité de controverse sérieuse en Belgique (Herbiet, ibidem,
note 93), il est significatif que la doctrine et la jurisprudence n'ont apparemment jamais envisagé
l'hypothèse de la suppression totale de cette liberté, ce qu'en théorie, le législateur belge pourrait décider
si la liberté du commerce et de l'industrie résultait uniquement d'un prescrit légal que, comme toute loi, le
législateur peut modifier ou anéantir à son gré ...Dans les faits, la liberté du commerce et de l'industrie est
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En outre, depuis le 8 août 1988, la Belgique ne peut d'ailleurs méconnaître le principe de la
liberté du commerce et de l'industrie sans violer les principes et les compétences des
institutions dont elle s'est dotée. La loi du 8 août 1988 porte en effet clairement et
expressément que, dans l'exercice de leurs compétences, les Régions doivent respecter les
"principes de la libre circulation des personnes, biens, services et capitaux et de la liberté
du commerce et de l'industrie" (article 6, § , VI, 2™^ alinéa de la loi spéciale du 8 août
1980, modifié par la loi du 8 août 1988) ?
B. - La rapidité et la simplicité
22. Alors que le Code civil a été qualifié de «symbole du temps arrêté >>^^, le droit
commercial doit satisfaire à un besoin de rapidité et de simplicité inhérent aux
transactions et aux échanges commerciaux, dont la multiplication est nécessaire à
l'activité économique et indispensable à son dynamisme. Cette multiplication doit
s'opérer le plus simplement et le plus rapidement possible pour augmenter efficacement
la production et la distribution des richesses. L'aphorisme selon lequel « le temps, c'est
de l'argent » rend compte, de manière abrupte, de cette réalité.
On considère traditionnellement que les actes de la vie civile ne sont pas accomplis dans
la même urgence. Même si la consommation de « masse » repose, de nos jours, sur une
multitude d'actes ponctuels et répétitifs, qui réclament également de la simplicité et de
la rapidité et suscitent un besoin renforcé de protection du consommateur satisfait par le
appréhendée et modalisée d'une manière comparable à ce que prévoit et dispose l'article 11 de la
Constitution quant au droit de propriété.
En matière économique, les Régions exercent leurs compétences dans le respect des principes de la
libre circulation des personnes, biens, services et capitaux et de la liberté de commerce et d'industrie, ainsi
que dans le respect du cadre normatif général de l'union économique et de l'unité monétaire, tel qu'il est
établi par ou en vertu de la loi, et par ou en vertu des traités internationaux ». Les travaux préparatoires
sont très laconiques à ce propos et se limitent à : «... La sauvegarde de l'union économique et celle de l'unité
monétaire passent, par le respect de deux principes juridiques fondamentaux d'organisation de notre
économie : en l'occurrence, la libre circulation des personnes, biens, services et capitaux et la liberté du
commerce et de l'industrie. Les initiatives économiques des Régions devront souscrire à ces deux principes.
S'il échet, ces principes pourront être précisés par la loi dans le respect des traités internationaux.
L'autorité nationale veillera dans ce cas à limiter son intervention à ce qui est nécessaire pour assurer un
respect effectif et uniforme de ces principes ...» Voyez notamment R. Andersen, Les compétences des
institutions bruxelloises. La Région de Bruxelles-Capitale, Centre d'études constitutionnelles et
administratives U.C.L., Bruylant, 1989, pp. 239 et s., notamment. 246 et 249.
J. Carbonnier, « Le Code civil », in Les lieux de mémoire. Tome L 1997, p. 1345.
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droit de la consommation, il n'en reste pas moins que, pour poser les autres actes
juridiques de la vie civile, les particuliers ne sont pas pressés par le temps et que le droit
peut dès lors imposer, dans certains domaines tels que celui des ventes immobilières, un
formalisme de bon aloi qui ralentit leur réalisation.
La célérité des opérations commerciales entraîne deux conséquences extrêmes,
contradictoires sans doute, mais explicables l'une par l'autre.
D'une part, dans la mesure où le besoin de rapidité du droit commercial induit la
simplicité, le consensualisme et la liberté des preuves y régnent. Lorsque le droit
commercial a émergé, il est apparu moins formaliste que le droit civil et plus préoccupé
de l'équité et de la bonne foi que du respect rigoureux des volontés contractuelles
exprimées dans des écrits.
D'autre part, le formalisme qui s'attache à beaucoup d'opérations commerciales peut
également tendre à éliminer toute cause de discussion. Certains engagements doivent se
mouler dans un forme spéciale, certaines opérations ne sont possibles que moyennant la
délivrance d'un titre (actions, obligations, warrants, effet de commerce, chèque, ...) et
certaines entreprises doivent s'enfermer dans une structure rigoureuse, voire rigide, que
la loi met à leur disposition, telle que la société anonyme, pour atteindre tel ou tel
résultat. Loin d'être un obstacle à la conclusion des actes, le formalisme facilite
singulièrement la rapidité lorsque l'opération doit se prolonger et qu'il faut éviter tout
malentendu. Il permet aussi de reconnaître la nature d'un acte à son intitulé.
Néanmoins, la formaUté est souvent, en l'occurrence, simplifiée à l'extrême (ex. :
barrement d'un chèque, simple signature au dos d'une traite, contrat stéréotypé, bon de
commande imprimé). Le retour au formalisme doit dès lors être nuancé puisque
l'hostilité aux formes telles que le droit civil les conçoit demeure de principe et que le
formalisme est surtout une <•< standardisation », qui permet au droit commercial
d'accorder sa préférence à la volonté « déclarée » sans rechercher les intentions
profondes des parties. Au demeurant, le formalisme, qui ne repose pas ici sur des actes
solennels (ex. : la lettre de change ou le chèque), évolue grâce à l'utilisation des moyens
techniques modernes tels que l'informatique et la télétransmission.
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Par ailleurs, le droit commercial, qui a pour sujet des marchands chevronnés, des
banquiers présumés capables et expérimentés en affaires ainsi que des sociétés ayant la
personnalité morale, se préoccupe moins que le droit civil de ce qui a trait à la capacité,
aux vices de consentement et à la protection de la volonté. Parmi les règles particulières
qui assurent la rapidité des transactions commerciales, on peut ainsi citer, notamment,
les principes concernant la capacité des personnes, qui sont plus larges en droit
commercial qu'en droit civil : le mineur émancipé et la femme mariée qui ont obtenu,
respectivement, l'autorisation de faire le commerce ou d'être marchande publique
peuvent s'obliger valablement pour tout ce qui relève de leur commerce (articles 4 et 10
de la loi du 15 décembre 1872). Malgré leur incapacité civile, ils sont les égaux des
autres commerçants une fois admis parmi eux. Participent également à l'œuvre de
simplification, les formalités afférentes à la constitution du gage commercial et à la
cession de créances commerciales
23. En outre, trois règles fondamentales marquent le droit des conflits commerciaux et
témoignent de son pragmatisme fondé sur la rapidité, la liberté et l'efficacité : la
réfaction des contrats, la prescription et la preuve.
23. 1. En droit civil, le contrat atteint d'un vice est annulable sans que le juge n'ait la
possibilité de s'immiscer dans les rapports contractuels des parties pour refaire le
contrat et le rééquilibrer : soit il considère que le vice étant accessoire n'emporte qu'un
préjudice limité et il maintient le contrat tel quel en accordant des dommages et intérêts
; soit il estime que le vice est grave et il annule purement et simplement le contrat.
Le juge commercial dispose, au contraire, d'un pouvoir de « réfaction » limité du
contrat. Ainsi, en cas de vice affectant un contrat commercial, il peut éviter d'annuler le
contrat en se contentant de le refaire quant au prix.
Mais il a été exclu de permettre au juge de s'immiscer trop facilement dans le contrat,
de lui permettre de le refaire à sa guise. Si la chose n'est pas conforme à ce qui avait été
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commandé, le juge peut décider de maintenir le contrat et d'en diminuer le prix mais le
pouvoir de modifier les autres clauses et conditions du contrat ne lui est pas reconnu.
Le droit des sociétés applique également, mutatis mutandis, cette règle de raison (ex. :
limitation des cas de nullité de certaines sociétés, clauses << réputées non écrites » au
lieu d'être nulles, possibilités de régularisation des erreurs et vices de forme...).
23. 2. Alors qu'en droit civil, les délais de prescription sont longs, ils sont, en droit
commercial, plutôt courts.
Cette brièveté s'explique par le besoin de rapidité qui caractérise les rapports
commerciaux et qui, en matière de prescription, implique de ne pas permettre des
actions en justice, et les remises en cause corrélatives, trop longtemps après que
l'opération ait été conclue et exécutée.
En droit des sociétés, les délais de prescription sont généralement de 5 ans, quant aux
actions en responsabilité, ou de 6 mois, quant à la nullité des opérations.
23. 3. En droit civil, la preuve des actes juridiques, c'est-à-dire principalement des
contrats, n'est pas libre puisqu'au-delà d'une certaine somme, seule la preuve écrite est
recevable en justice.
En droit commercial, prévaut le principe de la liberté des preuves, quel que soit le
montant des sommes en jeu. La liberté de preuves permet d'établir la teneur des
transactions qui ont été conclues verbalement par toutes voies de droit. Le droit
commercial se libère des règles de preuve qui sont de rigueur en droit civil et,
spécialement, de la rédaction d'un écrit préalable. Lors d'un conflit né à l'occasion
d'un contrat commercial, le contenu du contrat peut ne pas résulter d'un acte écrit et être
établi, quel que soit le montant en jeu, par la preuve testimoniale ou grâce à de simples
lettres échangées entre les parties, voire par des indices tels qu'un commencement
d'exécution.
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Cette liberté de preuve se justifie par plusieurs raisons'^ ^. Les obligations commerciales
naissant, s'exécutant et s'éteignant très vite, souvent entre des parties qui sont éloignées
l'une de l'autre, il eût été illogique, dans le rythme des affaires, d'imposer un écrit, qui
serait une vaine formalité. En outre, les commerçants présumés habiles et prudents
mesurent eux-mêmes, sans que le Code doive le leur imposer, dans quelles
circonstances un écrit s'impose, en tenant compte de la nature de l'opération, de
l'honorabilité du client, des usages établis.... Par ailleurs, les commerçants étant
astreints à la tenue de livres qui relatent jour par jour leurs opérations, une trace en
demeure même s'il n'y a pas de document contractuel'^ ^.
C'est l'ensemble des règles limitatives du droit civil qui seront rejetées. La preuve
testimoniale est toujours admissible. La liberté d'accueillir témoignages et présomptions
se manifeste de deux manières très caractéristiques : ces preuves sont admissibles dans
toutes les contestations commerciales même lorsque leur enjeu dépasse 15.000 francs^"
et elles peuvent être invoquées contre le contenu d'un écrit malgré la méfiance de
certains tribunaux^\ En outre, la preuve littérale n'est plus soumise aux articles 1325,
1326 et 1328 du Code civil.
De plus, le droit commercial admet des modes de preuve simplifiée spécifiques. La
preuve par factures est propre au droit commercial car il n'y a que les commerçants qui
soient astreints à l'obligation d'en émettre. L'originalité de ce système probatoire tient
au fait que la facture émise par le commerçant lui permet de se confectionner une
preuve à son profit. Une présomption veut, en effet, que, si un commerçant ne conteste
pas une facture qui lui est adressée, il est réputé l'avoir acceptée^^. Il n'y a de valeur
probante que si, à l'envoi de la facture, fait suite une acceptation, très rarement expresse,
presque toujours tacite. L'acceptation par le silence est une preuve admissible parce qu'il
s'agit d'un silence circonstancié : il y a eu une relation d'affaires antérieure, il y a
l'affirmation d'une créance et il y a l'acquiescement qui découle du paiement ou de la
Van Ryn et Heenen, Tome III, T éd., 1991, p. 48, n° 38.
Voyez Cass., 16 juin 1978, Pas., 1978,1, 1181 ; Cass. fr., 4 nov. 1980, D., 1981, IV, p. 260 ; Cass., 21
janvier 1988, Rev. not. b., 1988, p. 347 ; F. Chamoux, La preuve dans les affaires. De l'écrit au microfilm,
Paris, L.G.D.J., 1979.
Cass., 6 février 1961, Pas., I, 606 et 29 mai 1964, Pas., I, 1022.
Bruxelles, 19 mai 1959, Pas., II, 234 ; Cass., 29 mars 1974, Pas., 1, 782.
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disposition de la marchandise. Dans le domaine commercial, il serait incorrect de laisser
un correspondant dans l'incertitude et il faut, plus qu'ailleurs, mettre les choses au point
sans retard^^. On considère que le client recevant une facture qui ne correspond pas à la
réalité doit la contester rapidement et que, s'il n'y veille pas, il est présumé l'avoir
acceptée, ce qui atteste de l'existence de sa dette. Cependant, la preuve par la facture
n'est pas une preuve infaillible. Il y va d'une présomption simple de preuve et non
d'une preuve définitive et le client peut toujours démontrer la fausseté de la facture. Il y
a alors renversement de la charge de la preuve, ce qui représente tout de même une
faveur faite aux commerçant. À l'égard d'un particulier, la facture ne constitue qu'une
présomption ou, à défaut de protestation, un aveu extrajudiciaire tacite^"^.
La comptabilité constitue un autre mode de preuve spécifique et simplifié. L'obligation
de tenue de comptabilité par le commerçant se justifie historiquement par une raison
probatoire. La comptabilité d'un commerçant peut faire preuve contre lui dans ses
rapports avec un non-commerçant^^. Ainsi, lorsque le commerçant invoque une facture
et prétend qu'il n'a pas été payé, le client peut exiger qu'il présente sa comptabilité pour
faire vérifier, par un expert, si n'y figure pas la preuve du paiement. Dans les rapports
entre commerçants, la comptabilité peut servir de preuve en faveur de l'un ou de l'autre
C'est l'exemple du fournisseur prétendant avoir livré et ne pas avoir été payé alors que
le détaillant affirme avoir payé et invoque que le chèque utilisé a été débité sur son
compte bancaire). Ici encore, dans la mesure où c'est le commerçant qui tient sa
comptabilité, il se fabrique une preuve pour lui-même. Cette règle - tout à fait
exceptionnelle - n'est acceptable que dans la mesure oii, chaque commerçant étant tenu
d'avoir une comptabilité, chacun est dans une situation identique et pourra, le cas
échéant, invoquer une preuve pour lui-même.
Comm. Anvers, 6 janvier 1998, R.W., 1999-2000, p. 443.
" Liège,16 octobre 1956, J.L, 1957, p. 227.
Cass., 23 octobre 1959, Pas., 1960,1, 230.
Cass., 13 novembre 1964, Pas., 1965,1, 263.
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24. Pour clore l'examen des règles relatives aux conflits commerciaux qui accélèrent le
rythme des échanges commerciaux, il faut également rappeler l'existence d'une
juridiction spécialisée dans les conflits commerciaux dont nous avons déjà fait état.
La justice commerciale a traversé la Révolution française sans encombre. Les
révolutionnaires ont supprimé toutes les institutions existantes et spécialement les
juridictions de l'ancienne France, à l'exception des tribunaux de commerce car leurs
juges étaient élus et étaient des commerçants, non des juges professionnels. Cette
philosophie a sauvé et pérennisé les tribunaux de commerce et elle a conduit à leur
généralisation dans l'Europe continentale via les conquêtes napoléoniennes.
Si, au 19^™® siècle, il existait partout enEurope continentale des tribunaux de commerce
exclusivement composés de commerçants élus par les autres commerçants, il n'y a
pratiquement plus qu'en France qu'il en est encore ainsi. Les tribunaux de commerce
ont parfois été supprimés, comme en Hollande dès 1827 ou en Italie à la fin du 19®™®
siècle, et ce sont les juges de profession qui y jugent désormais les affaires
commerciales. Dans d'autres pays, les tribunaux de commerce ont été simplement
réformés et leur composition a été modifiée. C'est précisément le cas de la Belgique,
dans lequel les tribunaux de commerce sont, de longue date, composés d'un juge de
profession assisté de commerçants (système de V« échevinage » ou de la « mixité »).
E existe actuellement une discussion sur l'opportunité de maintenir ou de réformer les
tribunaux de commerce. Sur le plan des principes, il s'agit de déterminer s'il faut
maintenir l'existence de juridictions spécialisées, ce qui soulève le problème de l'égalité
devant la justice puisque les commerçants vont devant des juridictions qui leur sont
réservées et qui sont composées, en tout ou en partie, de commerçants.
Au-delà des arguments un peu simplistes mais pragmatiques, tels que « pourquoi
supprimer une institution qui a toujours existé ? » ou « pourquoi supprimer une
institution dont les usagers sont contents ? », et des considérations organisationnelles et
financières, l'existence des tribunaux de commerce est généralement justifiée par un
argument relatif à la compétence des juges consulaires, qui seraient mieux à même de
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comprendre les aspects pratiques des conflits commerciaux et de les juger
conformément à l'équité et à la réalité alors que les magistrats professionnels seraient
très éloignés de la vie des affaires. Cet argument présume que les procès commerciaux
porteraient moins sur des conflits juridiques, relevant de la compétence des juges de
profession, que sur des conflits de nature économique, technique ou pratique dont la
résolution implique le savoir-faire et l'expérience des hommes d'affaires. En définitive,
l'existence de la justice commerciale se justifierait par le besoin, chez les commerçants,
d'une sorte de justice de «• proximité intellectuelle ».
En revanche, l'un des arguments avancés contre le maintien de juridictions spécialisées
en matière commerciale est un argument d'impartialité. On peut craindre le manque
d'impartialité des juges commerçants parce qu'ils n'ont pas été spécialement formés,
comme les juges de profession, aux principes éthiques de la profession de magistrat, et
parce qu'étant impliqués dans le quotidien d'une activité commerciale, ils sont, par
hypothèse, très proches de leurs collègues de la place. On leur fait alors un procès
d'intention : leurs liens positifs ou négatifs avec leurs concurrents pourraient peser dans
leurs décisions. L'autre argument défavorable à leur maintien repose sur l'évolution du
droit commercial. Autrefois, l'existence des tribunaux de commerce se justifiait par la
compétence présumée des commerçants élus qui étaient en mesure de dégager, parmi
les pratiques, les règles coutumières propres aux relations commerciales. Il existait
alors une cohérence entre la composition des juridictions commerciales et la nature
<-<- professionnelle » du droit commercial. Cet argument est remis en cause par
l'évolution du droit commercial, qui est devenu très complexe et comporte de
nombreuses lois impératives, en sorte que trancher les litiges coromerciaux nécessite
désormais de fortes compétences juridiques.
Ces différents arguments s'appliquent beaucoup plus aux tribunaux de commerce
uniquement composés de commerçants, comme les tribunaux de commerce français,
qu'aux tribunaux de commerce « échevinés », comme les tribunaux de commerce
belges, car la réunion d'un juge de profession, qui préside, et de deux commerçants élus,
fait échec à la plupart de ces arguments, à l'exception de l'argument d'égalité devant la
justice. Au bout du compte, on peut même penser que l'échevinage est la meilleure des
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formules dans la mesure où elle permet de conjuguer les compétences différentes du
juge de profession, en matière éthique et juridique, et celle des commerçants, en matière
commerciale. De même, on peut penser que les risques d'amitié ou d'inimitié sont
écartés par la présence du président professionnel en mesure de les détecter et, partant,
de les éviter.
C. - La sécurité
25. Le besoin de sécurité est corrélatif au besoin de rapidité, en matière commerciale
comme il le fut en matière de communications, et il est satisfait par la rigueur et le
formalisme. Plus les actes sont répétitifs et rapides, voire dématérialisés, plus les
risques liés sont grands, ne fût-ce que de manière statistique, et plus impérieuses sont
les exigences de sécurité des agents qui les accomplissent.
Dans un premier temps, le besoin de sécurité a été principalement satisfait par la
menace et l'application effective de sanctions plus rigoureuses qu'en droit commun. Le
droit civil se montre plus indulgent que le droit commercial, qui met en œuvre une
intransigeante rigueur. Celui qui manque à sa parole ne peut être pardonné car trop
d'intérêts sont en jeu et trop de personnes peuvent être les victimes de sa déloyauté. Les
échanges commerciaux ne se réduisent, en effet, pas à une addition d'actes isolés mais
forment une chaîne qu'affectent des risques systémiques de contagion et de rupture,
notamment dans le domaine bancaire et financier.
La sévérité de la faillite sanctionnant celui qui manquait à sa parole et n'honorait pas ses
dettes en le mettant au ban de la société des marchands répondait précisément à un souci
de sanction et de dissuasion. Cependant, le droit de la faillite tend, de nos jours, à
perdre son caractère « sanctionnateur » et devient une procédure de traitement des
entreprises en difficulté pour les redresser ou les liquider.
En outre, afin d'assurer la fiabilité des échanges, la pratique a créé des instruments dont
le formalisme, consacré par la loi, est principalement destiné à assurer la sécurité des
paiements. Tel est le cas des instruments de paiement nés dans l'orbite du droit
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commercial et qui se sont largement répandus ensuite, comme les effets de commerce
(lettres de change, billets à ordre), que nous avons déjà évoqués, et les chèques. Le
besoin de sécurité est amplifié par le caractère naturellement international des échanges
commerciaux, qui ont suscité la création de garanties bancaires à première demande ou
de lettres de crédit <-< stand by ».
D. - Le crédit
26. Certaines règles du droit commercial sont fondées à la fois sur des considérations
de crédit et sur le désir de soumettre les transactions commerciales à la bonne foi, qui
est considérée comme l'âme du négoce. Le crédit et la confiance ne sont possibles que
si la loi pourvoit à la protection efficace des créanciers et leur garantit la parfaite
exécution des engagements commerciaux. On y décèle des valeurs et des concepts dont
nous reparlerons ultérieurement dans la thèse : l'information, la transparence^® et la
solidarité.
Le crédit est indispensable car, à défaut de capitaux propres parfois difficiles à réunir,
il permet d'entamer plus rapidement une activité que l'on croit rentable^^. En outre, le
crédit a un effet levier sur l'entreprise amenée à étendre son activité ou à moderniser
son exploitation, l'équilibre économique n'étant pas stationnaire. L'entreprise doit dès
lors avoir accès aux crédits pour en tirer parti, à plus ou moins long terme, en
augmentant ses profits, dont une partie servira à rembourser ses créanciers. Le coût des
emprunts, qui doit être inférieur au profit généré, est d'autant plus faible que le prêteur
est rassuré quant à ses chances d'en obtenir le remboursement.
Dans sa gestion quotidienne, l'entreprise est entraînée à vivre, à tout le moins
partiellement, en état de dette c'est-à-dire en quête de crédit. Or, pour en faciliter
M. Buydens, « La transparence, méridien de l'esprit moderne », in Liber amicorum Lucien Simont,
Bruxelles, Bruylant, 2002, pp. 939 et s.
L'importance du crédit aux niveaux micro- et macro-économiques et eu égard à l'intérêt général est
attestée par le Protocole sur l'autonomie de la fonction bancaire, qui prévoit une structure de pouvoirs
dérogatoire au droit commun pour les banques et qui impose des obligations spécifiques à leurs
actionnaires. Voyez G. Horsmans, "La spécificité ou l'exemplarité de la gestion des établissements de
crédit", in Mélanges Jean Pardon, Bruxelles, Bruylant, 1996, pp. 317-345; G. Keutgen, "L'organisation de
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l'obtention de la part des fournisseurs ou des bailleurs de fond, il s'impose d'instituer
des règles protectrices des créanciers, sans lesquelles le crédit serait plus cher et plus
formaliste, en adaptant les formes du droit civil comme le gage, l'hypothèque ou le
cautionnement. C'est l'intérêt même des débiteurs qui a conduit le droit commercial à
construire des sûretés pour protéger les créanciers.
27. La première règle applicable aux commerçants est l'obligation de tenir une
comptabilité qualifiée de « commerciale », qui repose sur la technique comptable en
partie double et sur des règles impératives.
La première raison traditionnelle à cette obligation est que la comptabilité des
commerçants est un élément de preuve puisque ce qui y est inscrit peut faire preuve
contre lui. Depuis l'origine, c'est une manière d'obliger les commerçants à conserver
une trace des opérations accomplies, qui pourra servir de preuve en cas de conflit avec
un tiers.
Aujourd'hui, une raison plus importante est invoquée : la comptabilité est conçue
comme un outil de gestion. Son importance tient moins au souci de permettre
éventuellement à un tiers de faire la preuve de l'acte que le commerçant a accompli qu'à
l'intérêt des commerçants eux-mêmes et à celui des tiers. La comptabilité est un
instrument de gestion qui leur permet d'avoir une connaissance précise d'une entreprise,
de son évolution, de son passé et de son avenir.
Si la comptabilité des commerçants était traditionnellement le recensement des
opérations passées, elle suppose désormais des documents comptables à caractère
prévisionnel, ce qui signifie que les commerçants ont aussi l'obligation d'essayer de
préparer l'avenir^®.
la gestion des sociétés : l'exemple du Comité de direction", R.D.I.C., 1995, p. 7; B. De Meulenaere,
"Autonomie de la fonction bancaire, Rev. banq., 1992, pp. 545 et s.
^^En rapport avec la comptabilité, il faut rappeler que si la possession d'un compte en banque est une
pratique généralisée, elle est demeurée une obligation spécifique aux commerçants. Tout commerçant
doit faire la preuve qu'il a un compte ouvert en banque de manière à ce qu'y soient retracés les flux
financiers résultant des opérations qu'il réalise. Cette obligation se justifie par la nécessité de conserver
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28. En droit civil, chaque débiteur n'est redevable que de ses propres dettes et la
solidarité, par laquelle deux personnes sont chacune redevables de la totalité des dettes
de l'autre, est subordonnée à l'existence d'une clause expresse (article 1202 du Code
civil).
Par exception, en droit commercial, la solidarité est présumée entre des co-débiteurs
commerçants tenus d'une même obligation contractuelle^®. Dy va d'une sorte d'égalité
devant le risque. La règle s'applique à la caution puisque celui qui se rend caution d'une
obligation s'oblige à satisfaire "à cette obligation" (article 2011 du Code civil). A titre
d'exemple, dès lors que deux époux exercent le commerce en commun, ils sont
présumés solidairement redevables de l'ensemble des dettes commerciales nées de leur
activité.
La présomption de solidarité en matière commerciale est de nature coutumière et se
justifie par le fait que la solidarité donne plus de crédit aux commerçants qui exercent
leur activité en commun. Le créancier fait confiance à ses débiteurs dans la mesure oii
il pourra obtenir d'un seul d'entre eux lepaiement complet®^.
29. La faillite, procédure applicable aux commerçants en état de cessation des
paiements, permet également, par la règle de l'égalité de traitement des créanciers et par
la <*- collectivisation » de la procédure entre le débiteur et l'ensemble de ses créanciers,
représentés par le «- curateur », de susciter la confiance de ces derniers.
une trace des opérations entreprises par le commerçant mais également par le souci de diminuer la
circulation de la monnaie papier ou métallique et de favoriser l'utilisation de la monnaie scripturale.
Cass., 3 avril 1952, Pas., p. 498 ; Cass., 1er octobre 1981, Pas., 1982, p. 171 ; Cass., 5 décembre 1975,
Pas., 1976,1, A2Z, R.C.J.B., 1977, p. 469 et note De Clercq-Goldfracht.
Par ailleurs, si, en droit civil, il faut procéder à une mise en demeure par un acte solennel (acte
d'huissier) pour faire courir les intérêts d'une dette (article 1139 du Code civil), en droit commercial, une
simple lettre suffît. La mise en demeure peut résulter de tout écrit par lequel le créancier manifeste sa
volonté d'exiger l'exécution de l'obligation (Bruxelles, 26 avril 1963, J.T., 1963, p. 372). De même, en
droit civil, la règle est celle de la non-capitalisation des intérêts. En revanche, en droit commercial, quand
les rapports des parties passent par un compte-courant, la règle est inverse, les intérêts se capitalisent par
principe (« anatocisme »).
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30. Parmi les autres mesures de sauvegarde du crédit, on peut, notamment, citer : la
publicité des actes et des statuts ; le gage sans dépossession tel que le nantissement du
fonds de commerce ; le mécanisme de la lettre de change qui permet de mobiliser une
créance à court terme sur le tiré par l'escompte ou l'endossement ; l'intangibilité du
capital des sociétés, qui est le gage minimum offert à la saisie des créanciers quand la
société est une société à responsabilité limitée®' ; l'importance de l'apparence, qui
permetde dispenserles tiers contractants de vérifier les pouvoirs accordés par les statuts
à l'organe social (directive C.E.E. du 9 mai 1968 et loi du 7 mars 1973), de déchoir de
son privilège le vendeur ayant contribué à la solvabilité apparente du failli, au moyen de
marchandises livrées et non payées, et de rendre le banquier responsable de
l'augmentation du passif d'une faillite lorsqu'il a maintenu un crédit artificiel ayant
inutilement prolongé les activités d'une entreprise moribonde...
E. - L'équité
31. L'évocation de ces raisons «• économiques » ne doit pas confiner le droit
commercial dans une perspective purement utilitariste. S'il est vrai qu'afin d'offrir des
instruments susceptibles de favoriser la maximisation des profits des agents
économiques ainsi que la production de richesses, le droit commercial répond à des
exigences d'efficacité (sécurité, rapidité et simplicité) tout en suscitant et en préservant
la confiance qui encourage l'indispensable octroi de crédits, il se préoccupe également,
de plus en plus, de respecter des principes d'équité et d'éthique qu'observaient déjà les
premiers marchands.
®'Voyez M. Weber, Sociologie du droit, Paris, P.U.F., coll. «Recherches politiques», 1986 : « Une
société par actions doit juridiquement posséder un certain « capital » déclaré qui peut être réduit,
moyennant certaines précautions, par décision de l'assemblée générale. Enfait, cettepratique signifie
que les personnes qui ont créé un groupement à but déterminé (Zweckverband) de cette nature sont
obligées par la loi de déclarer avoir enpermanence uncertainexcédent de biens et de créancespossédés
en commun par rapport aux « dettes » au profit des créanciers et des associés entrant ultérieurement
dans la société. Lors du calcul du « profit » à distribuer, les dirigeants et les autres associés sont liés par
cette déclaration par la menace de poursuites pénales pour violation de la règle voulant q'un profit ne
peut être distribué si, par application des règles ordinaires 4e l'évaluation et de la comptabilité, les
sommes déclarées comme « capital » ne sont pas couvertes par des biens et des créances (...). Il est
clair que la possibilité ainsi donnée par de tellesprescriptions d'un droit spécial de créer une « société
par actions » affecte de manière qualitative et spécifique les intérêts des tiers qui ne font pas encore
partie de la société, c'est-à-dire les créanciers et les actionnairesfuturs ».
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Pour les premiers jurisconsultes déjà, le droit des marchands s'applique à une activité
particulière occupant une place à part dans les rapports juridiques et, à ce titre, ils le
fondent sur la bonne foi et l'équité, qui assurent l'équilibre dans les rapports entre les
choses. Celle-ci se justifie dans la mesure où elle permet d'écarter les conséquences des
subtilités du droit qui pourraient être nuisibles au commerce .
Cependant, ils considèrent que l'équité ne doit pas se fourvoyer hors de son cadre
juridique : elle ne doit pas être arbitraire mais s'inspirer de l'esprit du droit et se fonder
sur la raison. Les commerçants ne peuvent s'en croire les seuls maîtres, à travers les
juridictions consulaires, alors que le véritable sens de l'équité ne peut être parfaitement
saisi que par les juristes eux-mêmes.
Conformément au principe de la liberté du commerce et de l'industrie, l'activité
commerciale est libre dans son organisation comme dans son exercice. Néanmoins, il
existe un certain nombre de règles générales destinées à encadrer, de manière souple et
libérale, l'activité commerciale afin que, dans une perspective d'égalité, l'exercice de
cette liberté par les uns ne porte pas atteinte à l'exercice de la même liberté par les
autres.
32. La liberté du commerce et de l'industrie suppose la liberté de la concurrence mais
celle-ci doit s'exercer loyalement.
Principe cardinal qui gouverne l'exercice du commerce et de l'industrie, la liberté, on le
sait, peut être pervertie par un usage abusif. C'est de cette réalité, que les
Révolutionnaires n'ont pas ignorée, qu'est née la théorie de la concurrence déloyale,
qui, fondée sur la mise en oeuvre des règles de la responsabilité civile, permet la
Voyez P. B. Boucher, Traité de la procédure civile et des formalités des tribunaux de commerce, Paris,
Garnery, 1808, p. XXI: «plusieurs raisons réclament donc l'enseignement du droit commercial et
maritime...3° la nécessité d'empêcher l'introduction d'une bigarrure d'usages qui sont toujours autant
de pièges tendus à la bonne foi » et p. XXII : «... la bonne foi qui doit régner entre les négocians ;
voyez également les articles 1, 4, 5 et 6 de l'édit de novembre 1563 : «les Négocians devant négocier de
bonne foi, pour le bien public et l'abréviation de leur procès, ils comparaîtront en personne (...) devant
les Juges et Consuls ; lesquels entendront leurs témoins, procéderont sur le champ sommairement, sans
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sanction des comportements sortant de l'exercice normal de la liberté du commerce et
de l'industrie.
Les moyens de concurrence employés par un commerçant peuvent être de toute nature à
condition qu'ils ne soient pas déloyaux. Tout acte déloyal engage la responsabilité
civile de son auteur au profit de ceux qui en ont été les victimes sur base de règles
précises qui, en certains cas, viennent limiter les moyens utilisables (ex. : interdiction
des ententes etdes abus de position dominante)®^.
La concurrence illicite, qui ne doit pas être confondue avec la concurrence déloyale,
constitue une exception au principe de libre concurrence. Elle n'existe que dans des cas
limités, en particulier lorsque le vendeur d'un fonds de commerce s'engage, par une
clause de non-concurrence ou de non-rétablissement inscrite dans le contrat de cession,
à ne pas se réinstaller pendant quelques années dans le même lieu . Dans ce cadre, c'est
l'acte même de faire concurrence à son acquéreur qui est interdit.
Nous reparlerons de l'éthique, voire de l'esthétique, des affaires ultérieurement.
figure de procès et sans être astreints aux subtilités des lois et ordonnances ; de quoi nous chargeons leur
honneur et conscience ».
loi du 14 juillet 1991 sur les pratiques du commerce et sur llnformation et la protection du
consommateur a un double objectif. Le plus ancien était le maintien d'une concurrence loyale dans les
transactions commerciales. Cette idée date de l'introduction par la conférence de La Haye de 1925 dans la
convention d'union à Paris du 20 mars 1883 (art. lObis) de la référence aux usages honnêtes en matière
industrielle et commerciale. L'objectif est de préserver les commerçants établis contre des formes de
concurrence trop vives (promotions, liquidations, soldes, ventes à perte, etc.) et diffère donc de l'objectif
de la loi du 5 août 1991 sur la protection de la concurrence économique, qui tend à éviter qu'une
entreprise puisse dominer le marché. Le second objectif de la loi, qui est la protection du consommateur, I
est devenu à ce point essentiel que la loi a été considérée comme consacrant « le triomphe du
consumérisme » (J.L. Fagnart, « Boutiquier et consommateur : même combat », in Les pratiques du
commerce. L'information et la protection du consommateur. Colloque U.L.B., Bruxelles, Bruylant, 1994,
p. 23). La loi a une influence directe sur le droit des obligations des contrats à divers égards (V. Simonart,
« La loi du 14 juillet 1991 et le droit des obligations », in Les pratiques du commerce. L'information et la
protection du consommateur. Colloque U.L.B., Bruxelles, Bruylant, 1994, p. 59).
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II. - Les tendances actuelles du droit commercial
33. Le droit commercial au XIXème siècle paraît, grosso modo, présenter trois grandes
tendances.
La première tendance, qui persiste, fait écho à la distinction entre le droit civil et le droit
commercial, essentiellement au niveau des juridictions, des règles de preuve ainsi que des
structures, des institutions et des actes, créés par le droit commercial afin de réaliser ses
finalités, tels que la présomption de solidarité entre débiteurs commerçants, les effets de
commerce, les obligations comptables, la procédure de la faillite ... Dans cette perspective,
la grande question était, pour les commercialistes, de se démarquer des civilistes et
d'affirmer la spécificité du droit commercial
La deuxième tendance se retrouve dans la révision totale de certains domaines que le Code
de commerce avait réglementés de manière sommaire ou de manière totalement inadéquate
eu égard à l'industrialisation naissante et aux besoins nouveaux. La quasi intégralité des
dispositions du Code de commerce, furent, au fil du temps, entièrement revues et
modifiées et ne subsistent du Code originaire que les seuls titres.
La troisième tendance se caractérise par une incapacité totale du droit commercial à
appréhender et à régir les mouvements sociaux et les questions fondamentales des rapports
humains dans les relations de travail. Le droit social a ainsi conquis son autonomie par
rapport au droit commercial, alors que son champ d'application est essentiel dans les
®'*Voir notamment sur la question de l'autonomie du droit commercial ou de l'unification du droit
commercial et du droit civil : J. Hamel, « Droit civil et droit commercial en 1950 », in Etudes offertes à
G. Ripert, tome II,; J. Limpens, «De l'unification du droit civil et du droit commercial », J.T., 1953, p.
353; L'unification interne du droit privé, Colloque international à Paris en 1953, Paris, 1954; S. Frédéricq,
« L'unification du droit civil et du droit commercial », Rev. tr dr. com., 1962, p. 203; Jean-Pierre Marty,
3La distinction du droit civil et du droit commercial dans la législation contemporaine », Rev. trim. de dr.
com. et de dr. écon., 1981, p. 681 et s. Aux Pays-Bas, l'article 1 du Code de commerce, modifié par la loi
du 26 octobre 1968, porte expressément : « Het Burgerlijk Wetboek is, voor zoo verre daarvan bij dit
Wetboek niet bijzonderlijk is afgeweken, ook op de in dit Wetboek behandelde onderwerpen toepasselijk ».
Voy. René Piret, « L'abandon des concepts d'acte de commerce et de commerçant et des règles propres au
commerce dans le droit néerlandais », Rev. dr. comp., 1949, 71. En Grande-Bretagne, le droit commercial
n'est pas considéré comme une discipline autonome (voy. A. Burin des Roziers, La distinction du droit civil
et du droit commercial et le droit anglais, Paris, 1959). En Italie, le droit commercial a été remplacé par un
droit des entreprises (Codice civile, art. 2195 et art. 2203 à 2221).
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phénomènes de production et de distribution. Cette tendance à la "parcellisation" du droit
régissant la production et la distribution des biens matériels n'a cessé de s'affirmer et
continue, à l'heure actuelle, à le faire pratiquement sans réserve.
Les considérations qui précèdent, quant à l'évolution historique du droit commercial et
quant à ses objectifs, nous permettent à présent de dégager ses tendances actuelles, dont
les effets sont cumulés.
Elles me semblent être sa division, voire son morcellement, son expansion, sa
transformation et son « dépassement ». En réalité, le concept de « droit commercial »
n'est plus fédérateur^^.
A. - La division du droit commercial
34. En 1808, le Code de commerce français regroupait tout le droit commercial, il
réglementait, notamment, le droit maritime, le droit des transports, le droit des
assurances, le droit bancaire, et il avait dès lors vocation à régir la totalité des activités
commerciales.
A travers l'analyse de sa codification, on s'aperçoit que le droit commercial s'est divisé,
depuis le Code de commerce de 1808, par la création, en son sein, de branches internes
de plus en plus autonomes par rapport au tronc commun. C'est le cas du droit des
transports, qui a eu tendance à se détacher du droit commercial général pour avoir ses
propres règles, subdivisées, en outre, en règles spécifiques aux transports terrestres, aux
transports maritimes et aux transports aériens. De même, le droit bancaire et financier
obéit au droit commercial général tout en étant soumis à des règles propres situées hors
du Code de commerce.
^^Voyez, pour plus de développements, J.- J. Daigre, «Rapport de synthèse », in Le droit des affaires du
XXIème siècle. Revue de jurisprudence commerciale, janvier 2001, numéro spécial, p. 225 et s.
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Le droit commercial a donc tendance à se diviser avec pour conséquence qu'il éclate,
s'atomise et voit s'altérer ses règles essentielles, générales et communes. Le
fractionnement d'un droit commercial applicable à des matières très disparates, du
commerce de détail aux opérations de bourse en passant par les assurances et les
sociétéscommerciales, et la spécialisation de ses règles en accroissent la complexité.
La division du droit commercial est paradoxalement aggravée par le deuxième
phénomène, qui est son expansion.
B. - L'expansion du droit commercial
35. Au 19®""® siècle, lors de la naissance du Code de commerce, le droit commercial se
présentait comme un droit d'exception dérogeant aux règles de droit commun, le droit
civil, et réservé à un domaine bien délimité, celui des conmierçants.
On a longtemps estimé que le droit civil - plus achevé - était supérieur, par sa vocation
universelle, au droit commercial, dont l'importance paraissait résiduelle. Ce débat
portait, en définitive, sur la question de savoir si les problèmes nés de la pratique, qui
n'étaient pas réglés expressément par le Code de commerce, devaient être résolus par
l'application - par défaut - des principes du droit civil ou en s'inspirant - par analogie -
de l'esprit du droit commercial^^.
régime des « actes mixtes», conclus entre deux personnes dont l'une est conunerçante et l'autre ne
l'est pas, sont intéressants à cet égard car ils suscitent la question de savoir s'il y a lieu de faire prévaloir
le caractère commercial de l'acte de commerce par nature, ce qui induirait une extension du domaine de
la commercialité à des non-commerçants et impliquerait de soumettre des litiges impliquant les
consommateurs, qui réalisent des achats pour leur propre consommation auprès d'un commerçant, au
droit commercial. Afin d'éviter une extension excessive de la commercialité, la doctrine et la
jurisprudence ont construit la catégorie des actes mixtes : un même contrat sera réputé commercial pour le
commerçant et civil dans le chef du consommateur. La théorie des actes mixtes n'est cependant pas aisée
à mettre en œuvre car elle suppose de savoir comment appliquer, au même moment et à la même
opération, deux régimes distincts. Ce problème peut se résoudre théoriquement par une application
distributive des règles de droit civil et de droit commercial, respectivement au commerçant et au
consommateur. Mais que décider si cette application distributive conduit à des solutions contradictoires,
notamment si, s'agissant de la responsabilité de produits défectueux, le droit commercial permet au
commerçant de dégager sa responsabilité par une clause contractuelle alors que le droit civil ne l'admet
pas ? Depuis le 19^""° siècle, il est admis qu'en cas de conflit, le droit civil doit l'emporter car il est le
droit commun, le droit universel, le droit supérieur, considéré comme le plus évolué et le plus achevé.
Désormais, cette solution «r à l'emporte pièce » peut recevoir un fondement plus rationnel car le droit de
la consommation assure, dans les conflits entre les commerçants et les consommateurs, la prise en compte
du souci de la protection de ces derniers. Dès lors, la règle classique peut, à présent, être analysée comme
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Le constat actuel est que le droit commercial a été plutôt expansionniste par rapport au
droit civil. Les institutions du droit commercial ont, peu à peu, été ouvertes aux non-
commerçants et utilisées abondamment par eux. Ainsi, des non-commerçants,
professions libérales en particulier, peuvent aujourd'hui constituer des sociétés civiles à
forme commerciale, notamment pour limiter leur responsabilité. En outre, le droit
commercial a une vocation expansionniste indirecte dans la mesure où ses mécanismes
les plus rodés et son esprit ont tendance à se diffuser dans les autres secteurs : le
règlement collectif de dettes est inspiré de la faillite ; le chèque, manifestement conçu à
l'origine pour les commerçants, s'est répandu dans toute la population ; née à la fois en
comptabilité et dans le domaine bancaire, la technique du compte-courant est à présent
utilisée, eu égard à son efficacité, pour la liquidation des sociétés commerciales ou
civiles et pour la liquidation des rapports matrimoniaux des époux qui divorcent.
Le droit civil s'est commercialisé quand la richesse est devenue mobilière. Grâce aux
sociétés commerciales, tout homme peut, en devenant associé, s'adonner au commerce
sans acquérir la qualité de commerçant. Des richesses nouvelles se sont créées sans
référence à la propriété foncière : les titres au porteur sont assimilés aux meubles
corporels, les comptes en banque sont ouverts à tous et plus seulement aux
commerçants....
La vie privée a ainsi tendance à se commercialiser. Ce phénomène observable dans
l'ordre juridique fait écho au phénomène à l'œuvre dans l'ordre social, qui consiste en
une évolution de la hiérarchie des valeurs en faveur des valeurs matérielles, au sein de
nos sociétés, alors qu'elles étaient, par tradition historique, religieuse et philosophique,
plus attachées à des valeurs personnelles, humanistes et intellectuelles.
une solution de droit de la consommation dans la mesure où elle avantage le non-commerçant, qui peut
invoquer à son profit le droit civil, plus protecteur du co-contractant que ne l'est le droit commercial. Si
le droit commercial est, comme certains le considèrent, le droit des forts, le droit de ceux qui ont la
capacité de se défendre, le consommateur, qui lutte rarement à armes égales avec les commerçants, peut
attendre du droit civil une protection plus bienveillante.
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C. - La transformation du droit commercial
36. Le droit commercial - à l'origine contractuel et coutumier - se transforme
progressivement en un droit institutionnel et légal. Si, au XIXème siècle, le contrat,
acte juridique fondé sur la volonté autonome des parties, fut la pierre angulaire de
l'organisation juridique, le droit se limitant à codifier les usages, à protéger les libertés
individuelles et à proposer à titre supplétif les effets juridiques de certains contrats, la
reconnaissance de la légitimité et de l'effectivité des volontés individuelles ne se
conçoit plus que dans les limites des « institutions »juridiques^^.
En effet, le droit commercial, au sens du droit qui régit les activités économiques,
présente une tendance « contractuelle », « statutaire » et «• institutionnelle ».
La tendance «• contractuelle » comporte les règles applicables aux opérations
conraierciales qui se forment par l'accord des parties et selon l'imagination des
praticiens tandis que la tendance « statutaire » évoque le cadre dans lequel les activités
économiques se déploient ; leur exercice est soumis à certaines conditions et à certaines
règles impératives, qui tendent à assurer la sécurité des transactions économiques et la
protection du public.
La tendance « institutionnelle » englobe «- les institutions qui constituent un ensemble de
règles légales ou extra-légales auxquelles se soumettent les personnes dont l'activité se
déroule dans un secteur déterminé Elles représentent, en quelque sorte, la
traduction juridique des instruments conçus par la pratique des affaires pour servir
d'instruments dans la vie économique contemporaine. Ces agencements, ces
<< mécanismes » pour reprendre l'expression du Doyen Ripert, constituent, selon la
terminologie d'Hauriou^®, des « institutions-choses » (ex. : lettres de change, titres à
ordre et titres au porteur) ou des institutions « incorporées » dont le fondement réside
soit dans un groupe social (ex. : les sociétés commerciales), soit dans l'affectation, à des
J. Bloch, note publiée à la Revue de l'Institut de sociologie, 1939, pp. 850 et s. et citée par J. Van Ryn
et J. Heenen, op. cit., p. 37, n° 23.
J. Van Ryn et J. Heenen, op. cit., p. 37, n° 23.
Hauriou, « La théorie de l'institution et de la fondation », Cahiers de la Nouvelle Journée, 1925, tome
IV, pp. 2 et s.
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fins déterminées, d'un ensemble de biens (ex. : le fonds de commerce) ou d'un
patrimoine (ex. : masse faillie). L'institution peut être une organisation permanente
(ex. : la société de capitaux) tendant à la personnalité morale, qui doit ne lui être
reconnue que si elle présente une homogénéité d'intérêts et si sa fonction normale
implique une action extérieure ainsi que des rapports de droit avec les tiers et nécessite
dès lors des organes de représentation et un patrimoine. On reconnaît notamment
l'existence d'une institution lorsqu'une règle s'impose à des tiers par leur adhésion à
une pratique ou par leur entrée dans une sphère déterminée sans que l'obligation y
afférente ne résulte d'une convention. Ainsi, le souscripteur des actions d'une société
commerciale peut être considéré comme adhérant à une institution personnalisée en
exprimant sa volonté d'en devenir membre et d'assumer les obligations qui en
découlent pour lui^°. La vie économique implique l'adhésion à des pratiques diverses et
la primauté, voire l'exclusivité, du contrat comme instrument des relations économiques
est quelque peu dépassée.
Le droit commercial se caractérise par l'apparition du « machinisme » en ce sens que les
praticiens y ont créé, davantage qu'ailleurs, des mécanismes juridiques. Lorsque la
complexité des affaires est grande et qu'elles impliquent un nombre considérable de
personnes, le contrat montre ses limites et le recours à un mécanisme plus sophistiqué
que le contrat s'impose, qui une fois créé fonctionne sans autre intervention de celui qui
lui a donné vie : la lettre de change circule à l'insu du tireur, le titre de bourse est cédé
sans que la société émettrice le sache et la société par actions agit, se développe et se
transforme, après sa constitution, sans que ses membres soient au courant de chacune de
ses initiatives.
iS'il est vrai que, malgré qu'il comprenne les règles particulières établies dans l'intérêt
du commerce, le droit commercial demeure, dans une certaine mesure, un droit
dépendant du droit civil, en ce sens qu'il faut s'en référer, pour en comprendre certaines
règles, aux principes généraux du droit civil, les « institutions » du droit commercial ne
peuvent se réduire à celles du droit civil. Trop de juristes utilisent encore des catégories
™Voyez J. Van Ryn, «L'engagement par déclaration unilatérale de volonté en droit commercial », in
Mélanges en l'honneur de Jean Dabin, II, pp. 953 et s.; P. Van Ommeslaghe, «Chronique de
jurisprudence - Les obligations », R.C.J.B., 1975, pp. 629 à 632.
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juridiques complexes pour expliquer des institutions qui ont, en réalité, été imposées par
la pratique, afin de satisfaire les besoins du commerce, sans égard pour de telles
constructions. A titre d'exemple, ces juristes conçoivent la société comme un contrat
alors que le droit commercial la considère comme un organisme plus ou moins
complexe selon sa forme et ils se limitent à expliquer le fonctionnement des sociétés
anonymes par les notions de société et de mandat^^ Le droit commercial possède une
originalité propre qu'il ne faut pas chercher à atténuer ou à méconnaître pour satisfaire à
tout prix un désir d'unification des conceptions juridiques. Le droit commercial offre
des mécanismes plus perfectionnés ainsi que des notions et des concepts plus souples
que ceux du droit civil et il les fait - littéralement - «fonctionner»^^. Ce
fonctionnement confère au droit commercial un caractère « mécanique » qui recèle des
dangers car il le pousse à négliger certaines situations individuelles. Le droit civil doit
alors venir corriger les injustices qui résulte de ce fonctionnement.
D'une manière générale, le droit commercial consent aisément au sacrifice des droits
pour servir les nécessités du commerce. Il privilégie ainsi l'apparence, à laquelle il se
fie, au détriment de la réalité, qu'il ne tient pas à connaître. S'il est vrai que la publicité
des actes et les formalités qu'elle comporte lui permet d'éviter les effets de surprise, il
n'en demeure pas moins que le droit commercial admet la régularité des titres sans se
préoccuper a priori de leur cause juridique. La circulation des biens et des avoirs en est
grandement facilitée dans la mesure où l'on peut conclure un contrat avec le titulaire
apparent d'un droit et s'assurer par la publicité ou la possession du titre un droit
incontestable : ainsi, la société demeure engagée à l'égard des tiers qui se sont trompés
sur l'étendue des pouvoirs de ses organes et le porteur d'un titre se voit reconnaître un
droit d'après sa seule possession.
37. Néanmoins, la notion d'« ordre public économique » a émergé dans le droit
commercial^^. Cette notion, qui était étrangère aux affaires commerciales car il
s'agissait, dans un premier temps, de l'ordre de la cité, de la famille ou du groupement
Ripert et Roblot, op. cit., p. 2, n° 3.
Ripert et Roblot, op. cit., p. 37, n° 72.
J. Van Ryn et J. Heenen, op. cit., p. 49, n° 31.
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social, est apparue dès que l'Etat s'est préoccupé de la production et de la circulation
des richesses et que les Etats sont devenus des rivaux économiques. Des considérations
nouvelles ont alors repoussé les limites du champ de l'ordre public dont le domaine est
aujourd'hui plus vaste en droit commercial qu'en droit civil puisque les lois y ont pour
objet la réglementation des intérêts économiques.
Fondée sur la pleine confiance dans l'individu ainsi que dans ses décisions et ses
comportements, l'économie de marché n'atteint toutefois sa finalité pleine et entière que
dans la recherche du bien commun. Tout agent économique doit accepter les limites qui
comportent et consacrent les principes fondamentaux sur lesquels reposent la société et le
bien public. Aucun ne peut se soustraire aux "idées auxquelles la société s'est trop
nettement arrêtée, repoussant la liberté sur ce point, puisqu'elle croit tenir la vérité sur ce
point"''^ . Le droit privé a qualifié cette exigence d"'ordre public" auquel le monde
économique est soumis, reprenant son caractère obligatoire, impératif ou prohibitif comme
instrument technique de la "politique" économique tant structurelle que conjoncturelle.
Il est extrêmement malaisé de définir l'ordre public. S'il est impossible de donner une
définition formelle et complète de la loi d'ordre public, l'on peut en esquisser l'idée
générale en disant qu'elle touche aux intérêts essentiels de l'Etat ou de la collectivité et
fixe, dans le droit privé, les bases juridiques fondamentales sur lesquelles repose l'ordre
économique ou moral d'une société déterminée. Pour déterminer la disposition "d'ordre
public", il s'impose d'analyser l'esprit de toute institution et de rechercher en quoi elle est
en rapport avec les exigences essentielles de la collectivité ou les bases fondamentales du
droit privé^^.
Si l'ordre public comporte l'ensemble des institutions et des règles de droit - public et
privé - jugées essentielles dans un pays donné, en sorte qu'aucune volonté particulière ne
^""Demogue cité parGérard Farjat, Droit économique. Précis Thémis, 1971, p.42.
''Henri DePage, Traité élémentaire de droitcivil belge, tome. I, 1948, p. 101/102 ; Cass., 9 décembre 1948,
et Cass., 14 janvier 1954, R.CJ.B., 1954, p. 251 et note de P. de Harven, Contribution à l'étude de la notion
d'ordre public.
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soit admise à y porter atteinte ou à y déroger^®, quelles sont, parmi ces institutions et ces
règles, celles qui répondent au concept ?
Jusqu'au siècle passé, l'ordre public était essentiellement confiné dans le droit public ou
dans les grands principes moraux touchant la personne humaine. Les valeurs essentielles
ayant glissé de la morale à l'économie, la Cour de Cassation a ajouté, en 1948, "l'ordre
économique", qui se trouve désormais sur le même pied que l'ordre politique et l'ordre
moral^^. Si l'ordre public classique est essentiellement prohibitif et négatif, l'ordre public
économique veut, en outre, constituer un instrument technique et fonctionnel de protection
des plus faibles et de direction même de l'économie en sorte qu'il regroupe toutes les
mesures qui poursuivent des résultats et des conséquences utiles, voire indispensables, au
bien de tous. Il comporte à la fois des règles destinées à atteindre les objectifs de la
politique économique et sociale de l'Etat, tels que la stabilité monétaire, l'expansion
économique ou la protection des travailleurs, et des règles tendant à prévenir et à
réprimer certains abus en veillant, notamment, à la protection des épargnants et des
petits porteurs encouragés à apporter leur capital dans les sociétés commerciales. La loi
impose souvent certains effets juridiques à la conclusion de contrats qu'elle dénature
quelque peu^^. Il en va ainsi, notamment, de certains contrats d'assurance, des contrats
de transport ou des opérations de bourse. Des institutions essentielles pour l'activité
économique, telles que les sociétés anonymes, sont également soumises à une
réglementation partiellement impérative destinée à en assurer le fonctionnement
efficace et à éviter qu'y soient commis des abus. Le droit des sociétés est ainsi devenu
de plus en plus statutaire et de moins en moins contractuel. Les pratiques du commerce
sont réglementées pour qu'y régnent l'honnêteté et la loyauté.
^®Jean Dabin, «Discours prononcé à l'occasion du Xème anniversaire de laRevue critique de jurisprudence
belge », R.C.J.B.., 1957, p. 262.
Savatier, « L'ordre public économique », D., 1965, chron., VI, pp. 37 et s.; Paul Martens, « Ordre public
et temps de crise », in Les créanciers et le droit de la faillite, Bruylant, 1983, p. 359.
« Le caractère dogmatique de l'autonomie de la volonté apparaît de plus en plus clair au yeux des
civilistes, et, pour certains, la théorie générale du contrat a pour cadre moderne le concept d'ordre
public, tantôt ordre de protection de la partie faible, fonction inspirée d'un principe de justice, tantôt
ordre de direction, imposant une conception de l'intérêt général, fonction inspirée d'un principe
d'utilité » (M. Fallon, « Le droit des rapports internationaux de consommation », Journal de droit
international, 1984, p. 776).
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D'une part, l'ordre public économique de protection comporte les dispositions tendant à la
protection des personnes économiquement faibles et à la compensation du déséquilibre
économique dont ces dernières sont habituellement les victimes. D s'agit, dans tel ou tel
domaine, d'accorder certains droits particuliers à tel ou tel groupe de personnes pour
améliorer leur situation et réduire les inconvénients et les problèmes qu'ils rencontrent :
politique monétaire; politique du crédit; politique du logement; politique de
l'environnement... Outre toutes les dispositions du droit du travail et de la sécurité sociale,
ont, de longue date, poursuivi ces objectifs politiques les législations relatives à la
protection de l'épargne^^, aux ventes et prêts à tempérament^", à la construction et à la
Q 1 Q'J
vente d'habitations , aux baux à loyer , à la protection de la santé des
consommateurs^^.... , législations qui ont été modifiées, améliorées et complétées par
d'autres à maintes reprises.
D'autre part, alors qu'au siècle dernier, la mission de l'Etat en matière économique
paraissait se limiter à la sauvegarde des activités privées {"laissez faire; laissez passer"),
les guerres et les crises ont amené l'Etat et le pouvoir politique à exercer, de plus en plus,
une influence sur les structures et le "jeu" économiques afin de promouvoir, par des
mesures obligatoires, l'ordre public économique de direction '^^ , que cela soit en matière
bancaire, dans le domaine de la concurrence, quant à l'aménagement du territoire, quant à
'^Loi du 10 juillet 1969 sur la sollicitation de l'épargne publique notamment en matière de valeurs
mobilières ; arrêté royal du 9 janvier 1991 relatif au caractère public des opérations de sollicitation de
l'épargne et à l'assimilation de certaines opérations à une offre publique.
^"Arrêté royal n° 41 du 15 décembre 1934 protégeant l'épargne publique par la réglementation dela vente
à tempérament de valeurs à lots ; loi du 9 juillet 1957 réglementant les ventes à tempérament et leur
financement ; arrêté royal du 23 décembre 1957 relatif à certaines mesures d'exécution de la loi du 9 juillet
1957 réglementant les ventes à tempérament et leur financement.
®'Loi du 9 juillet 1971 (dite loi Breyne) réglementant laconstruction d'habitations et la vente d'habitations
à construire ou en voie de construction ; arrêté royal du 21 octobre 1971 portant exécution de certaines
dispositions de la loi du 9 juillet 1971.
®^Loi du 29 décembre 1983 relative aux contrats de louage de biens immeubles ; loi de redressement
contenant des dispositions sociales (22 janvier 1985), chapitre I, Modération des loyers ; loi du 22
décembre 1989 relative à la protection du logement familial.
®^Loi du 24 janvier 1977 relative à la protection de la santé des consommateurs en ce qui concerne les
denrées alimentaires et les autres produits.
'^'Arrêté royal n° 62 du 13 janvier 1935 permettant l'institution d'une réglementation économique de la
production et de la distribution ; loi du 20 septembre 1948 portant organisation de l'économie ; loi
organique du Conseil national du travail (29 mai 1952) ; arrêté royal du 28 mai 1979 portant coordination
des lois relatives à l'organisation des classes moyennes ; loi de sauvegarde de la compétitivité du pays (6
janvier 1989) ; arrêté royal n° 185 du 9 juillet 1935 sur le contrôle des banques et le régime des émissions de
titres et valeurs, confirmé par la loi du 4 mai 1936.
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la politique des prix.... L'intervention de l'Etat se manifeste encore dans la politique des
investissements, la politique relative au commerce extérieur et au change ainsi que dans les
85politiques sectorielles : mines, énergies, transports, sidérurgie, logement, tourisme . La
politique de l'environnement est évidemment devenue primordiale puisque l'homme a
besoin de la nature pour s'épanouir et se réaliser. Comment l'homme peut-il ou doit-il se
comporter face à la nature ? Comment doit-il produire et consommer les biens dont il
éprouve le besoin ou la nécessité ? L'écologie nous interpelle avec insistance sur
l'importance fondamentale de ce dialogue entre l'homme et la nature auquel toutes les
époques donnent des réponses plus ou moins pertinentes et heureuses
Par ailleurs, l'ordre comminatoire comporte les obligations légales de faire ou de ne pas
faire dont la violation constitue un "délit économique oufinancier". A quelques exceptions
près, ces obligations légales, sanctionnées pénalement, ne sont pas reprises dans le Code
pénal mais disséminées, de façon souvent incohérente, dans un grand nombre de lois
on
particulières . On peut citer l'exemple des obligations légales contenues dans le Code
des sociétés et sanctionnées pénalement ou les dispositions, aussi sanctionnées pénalement,
de la loi du 17 juillet 1975 relative à la comptabilité et aux comptes annuels des entreprises
ou encore celles de la loi du 14 juillet 1991 sur les pratiques du commerce et l'information
des consommateurs.
Les ordres de faire ou de ne pas faire s'inscrivent généralement dans une réglementation
d'ensemble cohérente, utile et efficace. Une autorité de surveillance et de contrôle est
parfois spécialement créée aux fins de veiller au respect et au suivi de telle ou de telle
réglementation. Les contrôles portent sur les structures économiques elles-mêmes, sur
l'accès aux activités professionnelles et sur le droit de les exercer, sur les conditions de leur
exercice, sur leur contenu et sur les modalités des contrats que les entreprises économiques
Aspectsjuridiques de l'intervention des pouvoirs publics dans la vie économique, Bruylant, 1976.
^^Voyez notamment Luc Ferry, Le nouvel ordre écologique, l'arbre, l'animal et l'homme, Grasset, 1992 ; Il
paraît dès lors s'imposer de définir le développement durable au travers de cinq objectifs qui formeraient
le pentagone magique : la durabilité économique, sociale, environnementale, spatiale (l'équilibre entre la
ville et la campagne) et culturelle.
Bosly et J.P. Spreutels, « Aspects actuels du droit pénal des affaires en Belgique », Revue de droit
pénal et de criminologie, 1983, pp. 27 et s. ; J.P. Spreutels, «Chronique de jurisprudence (1982-1983),
Droit pénal des affaires », R.D.C., 1985, pp. 5 et s ; D. Merckx et A. Vandeplas, « Overzicht van rechtspraak
inzake economisch strafrecht betreffende de periode 1984-1987 », R.D.C., 1988, pp. 90 et s. ; J.P. Spreutels,
« Droit pénal des affaires, Chronique de jurisprudence (1988-1989) », R.D.C., 1990, pp. 724 et s.
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ont pour objet et finalité de négocier et de conclure... (ex. : Commission bancaire et
financière ; Office de contrôle des assurances).
La jurisprudence a réduit le domaine d'application de l'ordre public en distinguant l'ordre
public national et l'ordre public international. Elle en a aussi réduit l'étendue et la portée en
opérant la distinction, désormais classique, entre les règles d'ordre public et les règles
impératives. Une disposition d'ordre public interne n'est, aussi bien, d'ordre public
international que dans la mesure oià le législateur a entendu consacrer un principe qu'il
88
considère comme essentiel à l'ordre moral, politique ou économique établi en Belgique .
La Cour de Cassation a ainsi fait la distinction entre l'ordre public belge national et l'ordre
public belge international à propos d'une société unipersonnelle valablement constituée
sous l'empire d'une loi étrangère qui en reconnaissait et en consacrait la possibilité et la
parfaite légitimité. Elle a arrêté qu'une société d'une personne était contraire à l'ordre
public belge de sorte qu'une telle société n'avait pas d'existence légale en Belgique et ne
pouvait y ester en justice mais que le juge belge qui déclarait irrecevable l'action d'une
société d'une personne, constituée dans un pays étranger conformément à la législation en
vigueur dans ce pays, et y ayant son siège, comme étant contraire à l'ordre public
international belge, au seul motif que cette société était une société d'une personne, violait
l'article 196 des lois coordonnées sur les sociétés commerciales, formant le titre IX du livre
1er du Code de commerce^^. Depuis l'arrêt du 6 décembre 1956, la Cour de Cassation a
maintenu, de manière constante, la distinction entre les lois d'ordre public et les lois
impératives et la définition de ces dernières : les lois auxquelles il est interdit de déroger,
mais qui ne sont pas d'ordre public parce qu'elles ne protègent pas des intérêts privés, qui
n'entraînent pour cette raison que la nullité relative des conventions contraires et qui, dès
lors, n'excluent pas une renonciation ou une confirmation, aux conditions du droit commun
et, en outre, aux conditions particulières de temps et de forme précisées par chaque loi
La Cour de Cassation a ainsi jugé que l'article 1871 du Code civil ne constituait pas une
disposition d'ordre public mais bien "une disposition de droit impérative qui, bien qu'elle
Cass. (1ère ch.), 25 octobre 1979, J.T., 1980, p. 560 ; Brux. (17ème ch., sect. Mons), 27 octobre 1972, Pas.,
1973, n, 39.
^®Cass., 13 janvier 1978, J.T., 1978, p. 544 ;R.W., 1977-78, col.-1942, obs. Van Bruystegem ; De Page et
Van de Walle de Ghelcke, «Les personnes morales étrangères et l'ordre public international belge », Rev.
prat. soc., 1979, p. 1. Voyez, depuis lors, les lois du 5 décembre 1984 et du 14 juillet 1987.
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ne protège que des intérêts privés, ne peut être soumise à aucune limitation, sous quelque
forme que ce soit, avant la naissance d'une contestation"
38. Un autre facteur de transformation du droit commercial est l'importance accrue des
personnes morales et des entreprises économiques dissociées des individus qui les
dirigent ou s'en prétendent les «propriétaires ». Si, auparavant, les principaux acteurs
des activités commerciales étaient des personnes physiques agissant par le biais de
contrats qui étaient dénués de formalisme et dont l'exécution s'opérait conformément au
principe de bonne foi et dans un esprit d'équité, le besoin de sécurité et de rapidité des
transactions commerciales a, singulièrement lorsqu'elles s'effectuent entre des
personnes morales, provoqué le déclin des contrats librement négociés et la
recrudescence des institutions et des mécanismes. La renaissance du formalisme, dont
on reconnaît les vertus simplificatrices, et la prévalence des apparences sur les réalités
accompagnent ce mouvement .
39. Les méthodes d'interprétation évoluent également. L'interprétation des règles
d'une institution et l'anticipation de ses conséquences imposent, non plus de sonder
l'intention conmiune des intéressés, mais de procéder à une analyse contextuelle de
l'origine et du but de l'institution elle-même.
40. Ces tendances se superposent et perdurent car elles répondent à des besoins
permanents de l'activité économique, dont certains ont déjà évoqués, et seul leur
agencement au milieu est susceptible de varier. H est vrai néanmoins que, depuis la
première guerre mondiale, la tendance contractuelle semble quelque peu avoir cédé le
pas face aux deux autres tendances. L'activité économique nécessite un cadre, une
discipline, une organisation structurelle et des mécanismes destinés, notamment, à
'"Cass., 17 mars 1986, R.C.J.B., 1988, p. 495 et la note A. Meeûs, «La notion de loi impérative et son
incidence sur la procédureen cassationet sur l'office dujuge ».
" Cass., 2 février 1973, R.C.J.B., 1975, p. 394 et note de J. Linsmeau et J. Van Gelder, «Le respect de la
règlede droit par l'arbitreet par l'amiable compositeur ».
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attirer des capitaux, à les faire circuler, à multiplier les moyens de paiement, à constituer
des entreprises et à les faire fonctionner.
Le droit des activités économiques est sans cesse en décalage sur l'évolution naturelle
de la vie économique. Certaines institutions ont d'abord eu une existence propre,
indépendante de toute reconnaissance légale, et une légitimité fondée sur leur respect
par la généralité des agents économiques. Elles font penser aux règles coutumières
mais, à notre époque, la prise de conscience collective et le phénomène de mimétisme
qu'elle engendre surviennent avec une telle rapidité, grâce aux moyens d'information de
masse, que la réitération des pratiques confère à leur respect la généralité requise dans
de brefs délais^^. Les institutions se façonnent et évoluent rapidement et elles ne sont
consacrées par la loi qu'avec un temps de retard, parfois même à un moment oii elles
sont déjà dépassées. Le droit commercial est dès lors plus vivant et mouvant que le
droit civil et sa construction est plus passionnante à analyser puisque l'on peut y
observer l'élaboration de la règle avant que la loi n'en enferme l'essence dans une
disposition rigide^"^. Son évolution est constante dans la mesure où le droit commercial
régit l'activité économique des individus c'est-à-dire l'activité à laquelle est attaché un
élément permanent d'imprévision.
D. - Le dépassement du droit commercial
41. A côté de la transformation interne du droit commercial, l'expression
<v dépassement du droit commercial » traduit le fait que l'appellation traditionnelle de
"droit commercial" s'estompe aujourd'hui au profit d'appellations plus modernes telles
que "droit des affaires" ou "droit économique", qui n'en sont pourtant pas des
synonymes.
W. Van Gerven, Beginselen van Belgisch privaatrecht, I, n° 78 et s.
B. Starck, « Réflexions sur une source informelle de droit, J.C.P., 1970, Doctrine, n° 2363.
J. Van Ryn et J. Heenen, op. cit, p. 39, n° 23.
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42. Pluridisciplinaire par nature, le « droit des affaires », qui comporte certes le droit
commercial, a cependant vocation à englober des pans d'autres branches du droit. Il est
plus large que le droit commercial, qui en constitue le coeur.
Le droit des affaires englobe les règles fiscales, pénales et sociales et assure, en matière
commerciale, la synthèse entre les approches privatiste et publiciste dont la séparation
était, du reste, quelque peu artificielle. Si le droit commercial était perçu comme un
droit régissant le comportement de sujets de droit en raison de leur profession, le droit
des affaires appréhende et régit des situations à raison de leur nature et de leur portée
économique. H y va d'un droit ouvert aux innovations, apte à subir les influences
extérieures, revêtant un caractère universel et ayant une vocation internationale^^.
En réalité, l'émergence du droit des affaires constitue un retour aux sources. Les
marchands et les praticiens du XVIIème siècle souhaitaient rassembler dans toute leur
étendue les règles juridiques applicables à la vie des affaires et ils en avaient une vision
transversale, à travers les diverses sources et les classifications existantes, et dépourvue
d'esprit de système. Afin de tenir compte de l'expansion du droit à travers les divers
éléments du système juridique afférent au droit des affaires, la doctrine contemporaine
s'est, depuis le milieu du XXème siècle, affranchie du carcan du droit commercial pour
se insérer sa réflexion au centre des affaires et retrouver le cadre de pensée des
praticiens. Dans ce contexte, la codification est moins une étape dans une progression
régulière qu'une faille ou une parenthèse éphémère. La doctrine contemporaine va
néanmoins plus loin que les praticiens du XVIIème siècle car, au-delà du constat
pratique qu'elle opère, elle tente de construire la théorie afférente à une nouvelle
branche du droit.
43. Historiquement, le droit commercial comprenait seulement l'ensemble des règles ,
juridiques propres aux marchands, à leur statut particulier, à leurs activités
professionnelles, c'est-à-dire au trafic des marchandises et aux premières opérations
C. Champaud, Le droit des affaires, coll. « Que sais-je ? », 1981.
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financières connexes à ce trafic^^. Jusqu'à la fin du XVIIIe siècle, et en dépit du
développement des premières industries transformatrices, le droit des marchands demeurait
un droit d'exception, un droit particulier, dans le cadre général du droit privé, auquel il
demeurait en quelque sorte subordonné. Le développement des activités économiques a
rendu de plus en plus manifeste le caractère archaïque d'un droit dit « commercial » appelé
à régir en réalité les activités des entreprises industrielles, des banques, des assurances et
des multiples services que les progrès de la technique mettent à la disposition des
consommateurs. Ainsi s'est créée une situation anarchique : à côté du droit commercial, se
sont développées des branches particulières du droit privé (assurances, droit industriel) et,
surtout, des branches nouvelles rattachées au droit public et au droit administratif (régime
des entreprises publiques, droit social, législation économique organisant les multiples
moyens d'intervention mis à la disposition des pouvoirs publics pour leur permettre de
diriger l'économie nationale).
L'éparpillement du droit conamercial a incité certains auteurs à concevoir une nouvelle
discipline capable de regrouper l'ensemble des réglementations disparates applicables
aux activités économiques les plus variées. Le concept de « droit économique » traduit,
en droit, un développement extraordinaire et une transformation profonde de
l'économie®^. Le droit économique, de construction doctrinale, ne se limite plus à
gouverner des relations contractuelles entre sujets de droit mais il s'efforce d'influencer
les actes des agents économiques en tenant compte de leurs besoins et en s'adaptant à
l'évolution de la vie économique^®. Le droit commercial, au sens étroit et traditionnel,
tend ainsi, comme l'écrit M. le professeurL. Frédericq, à être absorbé et dépassé «par un
'®Cass., 21 octobre 1958, Pas., 1959,1, 185 : le commerce, au sens usuel du mot, a pour objet «• letrafic des
produits de la nature et de l'industrie ».
''g. Farjat, Droit économique, Thémis; A. Jacquemin etG. Schrans, Le droit économique. Que sais-je ?,
n° 1383;R. Savatier, «La nécessitéde l'enseignement d'un droit économique », D., 1961, Chron., p. 117;
C. Champaud, «Contribution à la définition du droit économique» D., 1967, Chron., p. 215; A.
Jacquemin et G. Schrans, "Pour une nouvelle approche du droit économique", Rev. du Marché Commun,
1967, p. 444 et, des mêmes auteurs, le Rapport belge au Colloque international de Gôttingen (1970);
Verloren van Themaat, «Economie gezien door juristen», Mededeling Kon. Ned. Akad. Wetensch., 188,
deel 51, nr. 7 ; Raymond Martin, « Loi économique et règlede droit»,D., 1990,Chron. XT TV, p. 259 et s...
L'expression "droit économique" signifie qu'il y auraitune forme de dépendance du droit par rapportà
l'économie. Dès le XIXème siècle, deux orientations se dessinent ; la première revendique la parenté
entre le droit civil et le droit commercial et applique la méthode de l'exégèse tandis que la seconde subit
l'influence de l'économie politique et annonce une transition entre la méthode de l'exégèse et une
méthode plusconcrète qui sera celledu droitéconomique et, plus tard,de l'analyse économique du droit.
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droit aux contours plus vastes, le droit économique » comportant l'ensemble des règles
de droit qui « dans un pays déterminé, traduisent en termes juridiques l'armature et les
mécanismes de l'activité économique L'emploi de cette terminologie nouvelle a
l'avantage de souligner l'autonomie permanente de ce vaste ensemble de règles
inséparables de leur contenu économique et d'éviter ainsi l'illusion d'une absorption
nécessaire d'une partie d'entre elles par le droit public et par le droit administratif, alors
qu'il s'agit au contraire de la traduction, sur le plan juridique, du développement
extraordinaire et de la transformation profonde de l'économie.
La notion de droit économique a néanmoins été perçue, en deçà de cette recherche globale,
comme, d'une part, l'appréhension des mutations structurelles de l'économie et du rôle
accru des Etats tant au niveau de la direction de l'économie qu'à celui des interventions
économiques ponctuelles (droit public de réconomie)^°\ et, d'autre part, lamise en oeuvre
d'une nouvelle méthode d'étude et d'analyse impliquant une interdépendance étroite et
permanente du droit et de l'économie (relations et influences réciproques des principes
juridiques et des règles économiques; analyse économique des notions juridiques; examen
de l'efficacité économique des nonnes juridiques ...). Le droit économique se présente,
dans cet esprit, comme un droit instrumentaliste et opérationnel dans une perspective
d'efficacité.
Les écoles de droit économique sont en général fortement marquées par des pré
supposés philosophiques alors que le droit commercial ou le droit des affaires se veulent
''L. Fredericq, op. cit., n° 2, infine.
Van Ryn et Heenen, op. cit.., p. 4, n° 1.
"" Si le XIXème siècle a connu la théorie de l'Etat-gendarme, qui ne participait à l'économie que dans
l'exercice même de ses fonctions premières d'ordre, de salubrité et de sécurité et, de manière tout à fait
supplétive et marginale, dans les secteurs laissés en jachère par l'économie privée, la situation s'est
profondément modifiée au XXème siècle. Dans certains pays, l'Etat était devenu, sous l'égide de la
doctrine marxiste, l'alpha et l'oméga de toutes les activités et décisions économiques. Même dans les états
"capitalistes" à économie de marché, l'Etat est également intervenu, de manière croissante, comme un
agent économique à part entière. Les personnes morales de droit public à vocation économique n'ont
cessé de se multiplier et les Etats ont participé, de plus en plus, à la création et à la gestion d'entreprises.
La chute du marxisme et les impératifs budgétaires, de rentabilité et de bonne gestion, ont provoqué, au
courant de ces toutes dernières années, un mouvement en sens inverse, à savoir celui des privatisations.
L'économie privée a repris ainsi l'importance qu'elle paraissait perdre, il y a peu, au profit de l'économie
publiqueou de l'économie mixte qui regroupait des intérêts privés et des intérêts publics. La libéralisation
exerce aujourd'hui une influence croissante dans le droit de la production et de la distribution des biens
matériels. Mais il s'agit d'un libéralisme de plus en plus réglementé. La libéralisation de l'économie
s'accompagne, en effet, d'un vaste mouvement de régulation et de contrôle.
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plutôt neutres. A titre d'exemple, une analyse marxiste de la réglementation de
l'économie peut tenter de démontrer que, si l'économie est un phénomène de
concentration continue des entreprises, il s'impose d'encadrer légalement ce phénomène
afin d'empêcher que les entreprises ne dictent leurs lois aux Etats nationauxA
l'opposé de ce champ philosophique et politique, l'école de la Law and Economies tente
d'appréhender tous les phénomènes de la réglementation de l'économie au travers d'une
analyse libérale de l'économie qui considère que tous les rapports entre les individus,
rapports individuels et collectifs, reposent sur un contrat (ex. : une entreprise n'est pas
une institution qui dépasse ses membres mais un « nœud de contrats », un phénomène
purement contractuel qui n'aurait pas d'existence propre) et évalue les incidences
économiques des règles juridiques pour en démontrer le coût d'efficience pour
l'économie.
La faillite du marxisme et de son économie a suscité la tentation de prétendre que le
capitalisme était le seul système compatible avec la démocratie et les droits de
l'homme. "Le monde d'aujourd'hui, que quelques esprits pressés voient s'unifier autour des
valeurs "occidentales" qui ont triomphé du fascisme, du communisme et du nationalisme
tiers-mondiste, est en fait déchiré entre le monde objectif et le monde subjectif, entre le
système et les acteurs. On voit se dresser l'une contre l'autre la logique du marché mondial
et celle des pouvoirs qui parlent au nom d'une identité culturelle. D'un côté, le monde
semble global; de l'autre, le multiculturalisme paraît sans limites. Comment ne pas voir
dans ces déchirements complets une double menace pour la planète ? «Le XXème
siècle est celui du déclin du modernisme, même s'il est celui des conquêtes de la technique.
La vie intellectuelle est aujourd'hui dominée par le rejet, tardifet d'autant plus violent, du
modèle communiste qui fut - s'en souvient-on encore ? - le grand espoir de ce siècle, non
seulement pour des militants ouvriers ou des mouvements anticolonialistes, mais pour un
grand nombre d'intellectuels et par le rejet de toute pensée de l'histoire, de toute analyse
des acteurs historiques, de leurs projets, de leurs conflits et des conditions de leurs
confrontations démocratiques. Le monde occidental, enivré par sa victoire politique et
idéologique, bascule dans le libéralisme, c'est-à-dire dans l'exclusion des acteurs et dans
C. Jeantet, « Aspects du droit économique », dans Etudes offertes à J. Hamel, Paris, p. 33
Touraine, Critique de la modernité, Fayard, 1992,p. 231.
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le recours à des principes universels de régulation qu'on nomme, selon le niveau
d'éducation et l'activité professionnelle des répondants, l'intérêt, le marché ou la raison..."
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44. D convient de rappeler que l'activité économique se confond, dans le monde moderne,
avec celle de {'«entreprise», qui, au sens économique du terme, constitue «toute
organisation^ dont l'objet est de pourvoir à la production, à l'échange ou à la circulation
des biens ou des services », «• l'unité économique dans laquelle sont groupés et coordonnés
les facteurs humains et matériels de l'activité économique »
Bien que le législateur se réfère souvent à cette notion, aucune disposition légale ne définit
l'entreprise économiqueUn arrêt de la Cour de justice des Communautés a caractérisé
l'entreprise économique dans les termes suivants ; « l'organisation unitaire d'éléments
personnels, matériels et immatériels, rattachés à un sujet juridiquement autonome et
poursuivant d'unefaçon durable un but économique déterminé »
Cette définition juridique recèle les éléments qui caractérisent l'entreprise sur le plan
économique et traduit d'une manière exacte le rapport entreprise-entrepreneur. Mais, s'il est
facile de reconnaître que l'entrepreneur est un sujet de droit et que l'établissement
commercial est un objet de droit, il est beaucoup plus malaisé de qualifier l'entreprise elle-
même. De nombreuses dispositions légales considèrent l'entreprise comme une sorte
d'organisme vivant, mais sans que l'on puisse en déduire qu'elle constitue une personne
juridique, un sujet de droit. Elle n'a pas de patrimoine; elle n'est ni créancière ni débitrice.
'"''a. Touraine, ibid., p.228.
'°^J. Van Ryn et J. Heenen, Principes de droit commercial, t. I, 2e éd., Bruxelles, 1976, p. 57 et s. : «...
mais les opinions divergent à nouveau lorsqu'il s'agit de préciser la notion qui doit remplacer l'acte de
commerce. Il nous paraît que c'est celle de l'entreprise économique .. »"\ W. Van Gerven, H. Cousy et J.
Stuyck, Handels- en economisch recht, 3e éd., 1989, E. Story-Scientia, p. 8 : «• Het economisch recht
moet dan ook beginnen bij de onderneming »\ M. Despax, L'entreprise et le droit, thèse, Toulouse, 1957;
P. Durât, «La notion juridique d'entreprise », in Journées de l'Association H. Capitant, Paris, 1947; A.
Solal, «Les difficultés d'une constructionjuridique de l'entreprise», Rev. trim. dr. com., 1971, pp. 617 et
s.
'"^Voyez cependant l'article 1 de la loi du 17 juillet 1975 relative à lacomptabilité et aux comptes annuels
des entreprises.
Arrêt du 13 juillet 1962, Rec., 1962, p. 64. Voyez également le rapport au Roi précédant l'A.R. du 8
octobre 1976 relatif aux comptes annuels des entreprises.
70
L'entreprise, en tant qu'organisation permanente, doit certainement être rangée parmi les
institutions commerciales qui se forment et évoluent spontanément dans la vie sociale. En
tant qu'activité économique organisée, elle présente un caractère dynamique qui lui est
propre : c'est une puissance que le droit protège en consacrant, dans l'intérêt public, la
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structure et le fonctionnement des entreprises économiques
D est certes concevable que l'entreprise accède à la personnalité juridique mais il faudrait
pourcela qu'elledevienne le centred'intérêts convergents, distincts à la fois des intérêts de
l'entrepreneur et de ceux de son personnel. Une telle révolution paraît difficile à concevoir
dans une organisation économique où l'entreprise privée est exploitée par l'entrepreneur
principalement dans son intérêt et oii les entreprises publiques doivent servir l'intérêt
général et non leur propre avantage. L'évolution jurispmdentielle du concept d'« intérêt
social » vers la conception d'«• intérêt d'entreprise », qui prend mieux en compte les
préoccupations légitimes des partenaires et des interlocuteurs des grandes sociétés,
témoigne cependant d'un changement des mentalités à cet égard.
45. L'évocation de la notion d'entreprise nous amène à aborder brièvement la relation
<-< capital-travail » en son sein.
En 1963, F. Bloch-Lainé a, par la publication d'une étude, souhaité des consultations, des
réflexions, des discussions et des recherches en vue de l'édification de « la démocratie
industrielle (...) qui contribuera à donner un nouveau visage, une force nouvelle à la
démocratie politique
'"^J. Van Ryn et J. Heenen, op. cit., p. 64.
""F. Bloch-Lainé, Pour une réforme de l'entreprise, Editions du Seuil, 1963. L'auteur relève notamment
qu'il « est clair aujourd'hui, pour la majeure partie de l'opinion, que les salariés ne peuvent se contenter
d'être de simples apporteurs de travail, rémunérés en fonction d'une justice commutative dont
l'imperfection fait la richesse des employeurs; que la prospérité des entreprises, comme celle de la nation,
leur importe et leur est due, autant qu'aux apporteurs de travail... ». A l'époque, les moyens mis en oeuvre,
en France ou ailleurs, pour faire coexister le droit de participer et la liberté de contester n'avaient, selon lui,
pas atteint leur but. La politique des "relations humaines", qui était à la mode, témoignait pourtant de ce que
plusieurs chefs d'entreprise avaient pris conscience de l'acuité des problèmes nés de leurs rapports avec leur
personnel. Cette politique reconnaissait implicitement que les salariés avaient d'autres droits que celui de
percevoir un juste salaire mais elle était insuffisante car on ne pouvait créer une « conscience d'entreprise»
sans toucher à la constitution de celle-ci. Selon Bloch-Lainé, les diverses formules d'intéressement,
encouragées ou non par l'Etat, n'apportaient pas davantage de solution complète, pas davantage que l'illusoire
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"Dans la nouvelle optique, le destin de l'entreprise ne se limite plus à sa propre situation
financière. L'évolution rapide des techniques et des marchés ne l'oblige plus seulement à
équilibrer ses comptes. Elle lui fait un devoir moral de s'adapter pour survivre, parce que
sa survie est devenue indispensable à la sauvegarde d'autres intérêts que ceux de ses
propriétaires : au plein emploi de la population active dans la localité où elle fonctionne;
à la prospérité de cette localité et de sa région; à la productivité maximale des moyens
qu'elle immobilise, etc... l'Etat l'invite donc à se préoccuper constamment de ce qu'on peut
appeler son destin public". '
L'auteur résume ses trois convictions fondamentales comme suit : « le pouvoir
économique ne doit pas être confondu avec le pouvoir politique; l'entreprise peut rester
un centre de décision autonome dans une économie planifiée; l'entreprise peut être
placée sous plusieurs contrôles, correspondant aux forces qui la constituent, sans
perdre son unité de direction. » H conclut en soulignant que sa seule ambition est
d'accélérer la recherche, en provoquant des réactions, son livre n'étant « catégorique que
sur deux points, où toute contradiction reste, cependant, la bienvenue : il serait
déraisonnable de ne rien changer à la constitution actuelle de la société anonyme car elle
oppose trop de rites vides de sens ou d'abus manifestes à de légitimes aspirations ; les
réformes doivent introduire dans l'entreprise plus de démocratie véritable : celle-ci, loin
de nuire à l'efficacité, peut contribuer à l'accroître ».
Dans cette même perspective, est paru, en 1975, le rapport du comité français présidé par
Pierre Sudreau qui commence par ces mots :"La société française n'échappe pas aux
grandes mutations que subissent toutes les sociétés industrielles modernes. L'évolution
affecte le coeur même de la vie économique et par conséquent l'entreprise. Pour que celle-
ci ne soit pas en décalage par rapport au mouvement général des idées et des faits, il
transformation du salarié en un actionnaire eu égard à l'absence de pouvoir réel dans la société anonyme. La
formule du préambule de la Constitution française de 1946, selon laquelle « tout travailleur participe, par
l'intermédiaire de ses délégués, à la gestion des entreprises », n'exprimait pas, aux yeux de Bloch-Lainé, la
réalité car la fonction revendicative exercée par les délégués du personnel était amoindrie par le fait que
l'employeur n'était pas tenu de donner suite aux réclamations qu'on lui présente. Les comités d'entreprise, dont
on attendait de grands résultats, connaissaient une crise, que les succès obtenus dans le domaine des oeuvres
sociales ne suffisent pas à masquer.
"°F.Bloch-Lainé, op. cit,p. 149 et 150.
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importe de conduire le changement. La réforme de l'entreprise est certainement
aujourd'hui l'une des tâches lesplus nécessaires mais aussi l'une des plus difficiles
Cette dimension sociale se retrouve, à un niveau, il est vrai, beaucoup plus modeste, dans
la loi belge du 20 septembre 1948, qui a institué les conseils d'entreprise et a permis aux
travailleurs salariés de jouer un rôle, toutefois très réduit, dans le fonctionnement des
entreprises. Au-delà des pouvoirs que cette loi organique du 20 septembre 1948 attribuait
au conseil d'entreprise, celui-ci a vu son rôle accru dans le fonctionnement des entreprises
par les précisions apportées par l'arrêté royal du 27 novembre 1973 quant aux informations
que le chef d'entreprise doit lui communiquer (position concurrentielle de l'entreprise et
calcul du prix de revient; existence et nature des conventions ayant « des conséquences
fondamentales et durables sur la situation de l'entreprise »; informations trimestrielles
chiffrées sur les résultats obtenus par rapport aux objectifs annoncés ...)•
De nombreux pays européens et l'Union européenne mettent en exergue et entendent
privilégier la dimension sociale dans la construction et la structure de l'entreprise'^ ^. H
faut relever à cet égard, parmi les études et les références les plus récentes, le rapport
Davignon qui aété déposé au mois de mai 1997 '^^ .
Le rapport Sudreau examina plusieurs problématiques ; l'Entreprise et la Société d'aujourd'hui (:
l'entreprise, instrument du progrès économique et technique, est critiquée au nom d'aspirations nouvelles
et se situe au centre d'un mouvement de réformes qui touche de nombreux pays européens) ; la crise de
confiance entre les partenaires sociaux (les racines historiques des positions actuelles, les difficultés du
dialogue social, l'attitude de l'Etat). Parmi les propositions formulées par le rapport, on distingue : adapter
le droit des sociétés aux réalités d'aujourd'hui et, en conséquence, rénover les fonctions dirigeantes dans la
société anonyme; organiser la succession des dirigeants dans l'entreprise et réformer le statut des
commissaires aux comptes ; revaloriser la situation de l'actionnaire, ce qui implique de conforter son
statut financier, de renforcer son information, d'accroître ses moyens d'expression et de protéger les
actionnaires dans les groupes ; améliorer les mécanismes de la participation financière des salariés, à
savoir prendre la mesure des résultats de la participation et de l'intéressement et envisager une nouvelle
étape dans la participation financière.
En France, l'article 99 de la loi du 15 mai 2001 sur les nouvelles régulations économiques a complété
la loi du 19 février 2001 sur l'épargne salariale pour renforcer les attributions du comité d'entreprise. En
vertu de l'article L. 432-6-1 du Code du travail, celui-ci peut provoquer la réunion d'un assemblée
générale d'actionnaires, faire inscrire certains points à l'ordre du jour et désigner deux représentants pour
y assister.
"^Voici quelques passages significatifs de ce rapport. «Les débats intervenus depuis 1970 au sein des
institutions de l'Union européenne sur le projet de Statut de la Société européenne ont été marqués par
les difficultés inhérentes à toute tentative de créer une entité nouvelle, de droit communautaire, différente
et s'ajoutant aux entités similaires prévues dans les droits nationaux (un bref rappel de ces débats figure
à l'Annexe I du présent rapport) (...) Dans ce contexte, les principaux obstacles relevant du droit des
sociétés ont pu être réglés, souvent à travers le recours à des renvois aux droits nationaux. Cependant,
cette méthode ne s'est pas avérée viable en ce qui concerne le principal élément de controverse, relatifau
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Selon les rapports PEPPER I et de la Commission européenne, les pays où la
participation des travailleurs au capital et aux bénéfices des entreprises est la plus
développée sont les Etats Unis, la Grande Bretagne et la France.
système d'implication des travailleurs dans la société européenne(...). De manière générale, l'Union
européenne a pu surmonter les divergences entre les Etats membres sur l'information et la consultation
des travailleurs. Le droit communautaire établit aujourd'hui un certain nombre de dispositions en ce
domaine qui sont largement consensuelles. En revanche, la simple mention à des règles en matière de
participation des travailleurs dans les organes sociaux, même dans le cadre d'instruments à usage
facultatif comme l'est le statut de la société européenne, n'a pu jusqu'à présent obtenir la majorité requise
au sein du Conseil(...). Longtemps ce débat s'est cristallisé autour d'une controverse sur l'exercice du
pouvoir au sein de l'entreprise et le rôle des représentants des travailleurs. De plus, les discussions
portant sur ce sujet ne se sont pas nourries de l'évolution qui est intervenue, depuis la présentation des
premières propositions de la Commission, dans le sens d'une implication effective des représentants des
travailleurs dans le processus décisionnel au sein des entreprises, à travers des dispositifs dits de
"participation", comme à travers d'autres voies d'intervention (cf.Annexe III) (...). Cette évolution touche
à tous les aspects et tous les acteurs des relations sociales en Europe. L'une des conséquences les plus
visibles de l'internationalisation des marchés et de la mondialisation est qu'il faut optimiser toutes les
ressources économiques et sociales dans les économies nationales. Seule la coopération entre tous les
acteurs concernés permet de poursuivre cet objectif commun (...). En effet, la mondialisation de
l'économie et la place particulière de l'industrie européenne soulève des questions fondamentales en ce
qui concerne les pouvoirs respectifs des partenaires sociaux au sein de l'entreprise. La main - d'oeuvre
dont les entreprises européennes ont besoin, une main-d'oeuvre qualifiée, mobile, engagée et
responsable, capable d'intégrer les innovations techniques et de s'associer aux objectifs d'augmentation
de la compétitivité et de la qualité, ne peut pas être le simple destinataire d'instructions dictées par
l'employeur. Elle exige une implication étroite et permanente au processus décisionnel à tous les niveaux
de l'entreprise (...).. Comme le reconnaît le rapport Ciampi, "une approche concertée à l'égard d'une
organisation du travail au sein de l'entreprise améliorera les relations professionnelles, accroîtra la
participation des travailleurs aux décisions et débouchera potentiellement sur une meilleure qualité des
produits. Ce dernier aspect est en fait une composante essentielle du renforcement de la compétitivité
dans l'économie européenne" (...).. Le groupe a été frappé par la diversité des modèles nationaux
d'information, de consultation et de participation des travailleurs. Ces diversités sont représentatives de
réalités et de cultures, qu'il est difficile d'harmoniser. Nous avons choisi dès lors une approche différente
susceptible de surmonter cet obstacle majeur. Une priorité nette a donc été donnée à la primauté d'une
solution négociée adaptée aux différences de culture et tenant compte de la diversité des situations. Des
propositions concrètes sont faites sur l'organisation de la négociation susceptible d'aboutir dans des
délais cohérents à la mise en place de la nouvelle société. Les procédures de négociations sont
équilibrées de manière à permettre à chaque partie de pouvoir déterminer ce qu'est son intérêt, sans
qu'aucune d'entre elles ne puisse faire obstacle à la création d'une société européenne. Pour que cet
objectif soit atteint, le groupe a fixé des dispositions de référence qui seraient d'application dans le seul
cas où la négociation n'aurait pas abouti. Ces dispositions de référence concernent "l'information et la
consultation", d'une part, et, d'autre part, la participation des salariés au conseil d'administration ou au
conseil de surveillance selon le cas. Cette dernière disposition nous a paru nécessaire pour tenir compte
du fait que certaines législations nationales prévoient ce droit pour les salariés et qu'il serait peu indiqué
de l'écarter, dès lors qu'il s'agit de créer une société européenne. La voie que nous ouvrons est donc celle
d'une négociation de bonne foi entre les parties intéressées pour déterminer, sans exigences minimales,
ce qui convient le mieux dans chaque cas. La société de droit européen apporterait ainsi une faculté
juridique nouvelle, cohérente avec l'existence d'un véritable marché intérieur. »
Rapport PEPPER II sur la promotion de la participation des travailleurs salariés aux profits et résultat
de l'entreprise (y compris la participation au capital) dans les Etats membres, 1996, COM. (96)697 final;
voyez aussi M. HUTTUNEN, "Financial participation in the member States of the European Union" in La
participation financière des travailleurs, Bruxelles, Bruylant, 1998, p.39.
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En droit belge, la société employeur peut désormais mettre en oeuvre la participation
financière des travailleurs en partageant les bénéfices entre les apporteurs de biens et les
fournisseurs de travail et en octroyant dès lors aux salariés, en sus de leur salaire fixe,
une partie variable de revenu directement lié aux résultats de l'entreprise. Cette
participation purement financière peutnotamment se réaliser par l'octroi auxtravailleurs de
participations bénéficiaires et, à un degré supérieur d'implication, sous le couvert de la
détention par les membres du personnel d'actions de la société, achetées à prix réduit ou
offertes, qui leur donnent droit, en qualité d'actionnaires, aux dividendes et aux plus-values
sur titres. La loi du 22 mai 2001 propose un régime de participation des travailleurs au
capital et aux bénéfices des entreprises susceptible de leur permettre de «mieux
s'adapter aux caractéristiques nouvelles d'une société où l'apport du capital humain
est de plus en plus déterminant. Le régime de participation s'inscrit non seulement dans
une évolution économique générale mais est aussi essentiel dans le contexte
concurrentiel et d'ouverture croissante de l'économie belge
46. n importe encore de souligner que le droit économique semble plus sensible que le
droit commercial à l'intérêt général et plus enclin à contribuer à sa poursuite.
n est indéniable que l'intérêt général prend des sens variables selon les époques, les
contextes et les individus. H y va d'un concept dont la force tient plus à ce qu'il évoque
qu'à cequ'il signifie véritablement'
Quelle que soit la variabilité de ses aspects et de ses appellations (intérêt public; intérêt
commun; utilité publique; utilité commune; bien commun; bien public; volonté générale;
intérêt général...), l'intérêt général comporte, en tout état de cause, une dialectique entre la
somme consensuelle d'intérêts particuliers et le dépassement desdits intérêts.
Doc. Pari., Chambre, Session 2000-2001, 1043/001, Exposé des motifs, p. 8.
F. Rangeon, L'idéologie de l'intérêt général, Economica, 1986, p. 7 et les références citées.
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L'intérêt général se présente tout d'abord, dans le discours juridique, sous l'aspect d'une
norme et, à ce titre, il justifie l'imposition d'une obligation ou la fixation d'une
interdiction"^.
L'intérêt général n'impose en lui-même aucune obligation mais il constitue un principe
général de légitimation de la décision technique. A titre d'exemple, la jurisprudence dite
"du bilan coûts-avantages" implique qu'il ne suffit pas qu'une opération d'urbanisme soit
d'utilité publique pour qu'elle soit légale ; encore faut-il que ses inconvénients ne soient
pas, au regard de l'intérêt général, excessifs par rapport à ses avantages. L'intérêt général
est une norme flexible dont le sens ne se précise que dans une situation particulière.
Toutefois, cette adaptation à des situations concrètes suppose un principe d'ordre logique
inspirant l'application de la norme. L'intérêt général économique tendaujourd'hui à devenir
la conception dominante car le droit contemporain reflète, à l'évidence, une logique
économique sous-jacente. D est désormais dérisoire et simpliste de réduire la légitimité
d'une opération à son « utilité publique » car il s'impose de <•<• mettre en balance » ses
inconvénients, ses avantages, son coût avec son rendement. La notion d'intérêt général
inscrit une logique économique dans le langage juridique afin de normaliser les
comportements et de sélectionnerceux qui sont socialement et économiquementrentables.
La notion d'intérêt général remplit une triple fonction de légitimation des décisions, de
normalisation des comportements et d'unification des règles de droit si une « codification
tant que norme, l'intérêt général prescrit un modèle de comportement et relève de l'ordre du
devoir-être, et non de l'être. L'intérêt général est un but, un idéal devant guider l'action des gouvernants
et des gouvernés. Mais cette norme est souple, imprécise, adaptable. Par exemple, s'appliquant aux
politiques économiquespubliques, l'intérêt général est une norme programmatique, ouverte vers l'avenir
et le changement. Loin d'être une règle rigide etfigée, l'intérêt général s'inscrit comme un objectif global
dans un programme de transformation économique et de société. Toutefois, l'intérêt général apparaît
toujours comme une norme seconde et indirecte permettant de justifier soit l'application d'une règle
précise, soit au contraire la possibilité d'y déroger. C'est au nom de l'intérêt général que l'administration
accorde à des particuliers des dérogations aux règlements d'urbanisme ou des aides préférentielles en
matière économique. Les "nécessités d'une administration moderne de l'économie" impliquent sans doute
cette souplesse et cette adaptabilité de la norme. Dans la mesure où l'intérêt général est un principe
permettant de justifier la non-application, dans certaines circonstances, d'une règle de droit, elle
constitue bien une norme. On ne peut en effet se soustraire au respect d'une norme juridique qu'au nom
d'une autre norme conçue comme supérieure ou au moins égale à la première. Il s'agit toutefois d'une
norme bien étrange, qui ne se présente pas comme telle. Jamais, dans les textes juridiques, l'intérêt
général n'est présenté comme une norme produite par les gouvernants » (F. Rangeon, ibidem, p. 19).
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étatique » fixe les représentations mouvantes de l'intérêt général et les intègre dans un
discours clair, cohérent et authentique"^.
L'intérêt général constitue par ailleurs le fondement, le but et la limite du pouvoir de l'Etat,
qui n'est légitime qu'aussi longtemps qu'il s'exerce dans l'intérêt de tous. Les gouvemés
n'acceptent d'obéir que dans la mesure oià ils ont le sentiment que les gouvernants agissent
pour le bien de tous. L'intérêt général est aussi un principe directif et limitatif d'action : les
gouvernants agissent dans l'intérêt général à l'exclusion de tout objectif d'intérêt
particulier'
Néanmoins, au-delà des apparences, la norme du bien public règle aussi l'élaboration du
droit privé. S'il est vrai que le droit privé régit les rapports des individus et des groupes
privés entre eux et qu'il conceme leurs droits et intérêts respectifs, il ne doit pas pour
autant être conçu prioritairement, voire exclusivement, pour réaliser le bien particulier des
individus ou des groupes. Certes « privé » quant à la nature des rapports réglés, le droit dit
« privé » est avant tout « social » quant à sa fonction et à son contenu, ce qui signifie que
le règlement des rapports privés auquel il procède est inspiré par Y"ordre public" et les
"bonnes moeurs" (qui comportent certaines exigences primaires du bien public) ainsi que
par la protection des "tiers" (représentant le «public » fréquemment touché par les effets
extemes des contrats). En outre, la détermination des droits et obligations respectifs de
chacun par le droit privé est établie, au premier chef, par référence au bien de la
communauté et non au droit propre des parties en présence. Quel que soit le rapport entre
individus (famille, propriété ou contrat, règle impérative ou règle supplétive), la
communauté n'y est jamais étrangère mais elle y est partie en ce que les individus
impliqués sont membres de la communauté. Ainsi, la contribution du bien public à
l'élaboration du droit ne se limite pas à restreindre ou à contre-balancer le jeu d'un droit
individuel affirmé a priori "sauf l'ordre public, les bonnes moeurs ou l'intérêt d'un tiers".
Son rôle est «r déterminateur » dans la mesure oii la consécration du droit individuel, son
étendue et son mode, dans le chef des parties comme des tiers, dépendent a priori du bien
public : les droits des parties sont déterminés non simplement sur le mode du "mien" et du
F. Rangeon, ibidem, p. 20 et 21.
F. Rangeon, ibid., p. 21 et 22.
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"tien" isolés, mais sur celui du "nôtre", ce qui comprend, par delà les parties, le public et la
120
communauté .
47. Au début du XXème siècle, le professeur Edouard Lambert a remis en lumière
l'importance des pratiques et des usages commerciaux et, partant, dans la perspective du
droit commercial médiéval, le droit corporatif international^ '^. Après la deuxième guerre
mondiale, est apparue et s'est développée, sous l'influence prépondérante des Professeurs
B. Goldman et Schmitthoff, la théorie de la "lex mercatoria" ou du "new law merchant"
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Au-delà de ces théories et de leur importance'^ ^, le monde commercial réserve une
attention croissante aux techniques et aux normes que les praticiens et les agents du monde
économique élaborent en vue de faciliter le développement de leurs activités et d'en
augmenter la rentabilité. D y va des efforts du monde professionnel pour s'adapter, dans
'^ "J. Dabin, ibid., p.236.
'^ 'Lambert, E., «L'enseignement du droit comme science sociale et comme science internationale,
Introduction», in Valeur R., L'enseignement du droit en France et aux Etats-Unis, Bibliothèque de
l'Institut de droit comparé de Lyon, Paris, Marcel Giard, 1928, p. 122 ; Lambert, E., Un parère de
jurisprudence comparative. Bibliothèque de l'Institut de droit comparé de Lyon, Paris, Marcel Giard, 1934,
p. 221 ; Lambert, E., « Sources du droit comparé ou supranational, Législation uniforme et jurisprudence
comparative », in Recueil d'études sur les sources du droit en l'honneur de François Gény, III, Paris, Sirey,
1934, 478-510 ; Ishizaki, M., Le droit corporatif international de la vente de soies. Bibliothèque de l'institut
de droit comparé de Lyon, Paris, Giard, 1928, pp. 344 et s.; Ishizaki, M., « De la récente évolution du droit
corporatif dans le commerce des soies », in Introduction à l'étude du droit comparé, Recueil d'études en
l'honneur d'Edouard Lambert, I, Paris, LGDJ, 1938,494-510.
'^ ^B. Goldman, «Frontières du droit et lex mercatoria », Archives de philosophie du droit, Sirey, Paris,
1964 ;B. Goldman,-«La lex mercatoria dans les contrats et l'arbitrage internationaux : réalité et
perspectives », Journal du droit international, Clunet, 1979, p. 475 ; Le droit des relations économiques
internationales. Etudes offertes à Berthold Goldman, Litec, 1982 ; Schmitthoff C., « The law of international
trade, its growth, formulation and opération », in The sources of the law of international trade, Schmitthoff,
C., (éd.). International Association of Légal Science, London, Stevens & Sons, 1964, pp. 3-38 ; Schmitthoff
C., « The unification or hamonization of laws by means of standard contracts and général conditions », in
L'unification du droit. Annuaire 1967-1968, II, Unidroit, Rome, 1969, 93-117, Int. & Comp. L.Q., 1968,
551-570 ; Schmitthoff C., «The unification of the law of international trade», Joum. Bus. L, 1968, 105-
119; Schmitthoff C., « Nature and évolution of the transnational law of commercial transactions », in Hom
N. and Schmitthoff C., The transnational law of international commercial transactions, Studies in
transnational economic law, Deventer, Kluwer, 1982, 19-31 ; P. Kahn, La vente commerciale
internationale, Paris, Sirey, 1961 ; P. Kahn, «Lex mercatoria et pratiques des contrats internationaux :
l'expérience française», in Le contrat économique international. Travaux des Vèmes journées d'études
juridiques Jean Dabin, Bruxelles, Bruylant, 1975.
'^ ^Filip De Ly, De lex mercatoria, inleiding op de studie van het transnationaal handelsrecht, Asser
Instimut, Maklu, 1989.
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les meilleures conditions de rentabilité, aux exigences de l'économie ainsi qu'à celles des
techniques industrielles et commerciales. Simplicité et complexité; formalisme et
consensualisme; institutionnalisation et personnalisation; rigueur des normes et théorie de
l'apparence; les facettes des réalisations et des expériences de la pratique sont multiples et
changeantes dans une démarche permanente de création, d'imagination et de risqueen vue
du meilleur rendement. "Trade mode law" ou "lex mercatoria" : ces diverses appellations
recouvrent la même réalité et la même perspective. Il va de soi que cette tendance
s'accentue dans le contexte de la globalisation des marchésLa «mondialisation de
l'économie » provoque, à l'évidence, de nouveaux défis à la science juridique qui ne se
mondialise que progressivement et avec retard.
E. - La « décodification » du droit commercial
48. Un phénomène accompagne le développement du droit commercial et traduit les
quatre tendances évoquées ci-avant. C'est le phénomène de «• décodification qui
remet en cause, dans le cadre du droit commercial, la notion de codification, censée se
caractériser par la durée et la cohérence. Depuis le milieu du XIXème siècle, le
législateur a été contraint, par la force des choses, l'inconstance des phénomènes et la
variabilité des tendances, de revenir sans cesse sur les textes promulgués par de
multiples tâtonnements (voyez infra à propos de la « gouvemementalité »). Il y va d'un
processus d'élaboration permanente. Cette fébrilité est due à la fois à la rapidité de
l'évolution de la vie économique et à l'incapacité du législateur de maîtriser d'emblée la
complexité de certains problèmes et d'en appréhender, dès leur survenance, toutes les
conséquences, fiscales et autres. Il faut dire que la législation commerciale est, dès le
milieu du XIXème siècle, élaborée, au cours du travail parlementaire, par des juristes de
formation souvent étrangers aux modes de pensées des praticiens et parfois insensibles
aux réalités économiques.
J. Delcourt et P. de Woot (dir.), Les défis de la globalisation - Babel ou Pentecôte, Presses
universitaires de Louvain, 2001.
B. Oppetit, « Décodifïcation du droit commercial contemporain », in Mélanges Rodière, p. 157 ; B.
Oppetit, « L'expérience française de codification en matière commerciale », D., 1990, Ch., p. 1.
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En outre, le législateur semble n'intervenir qu'après avoir déploré des scandales
auxquels il s'impose de remédier ou avoir subi des sollicitations et des pressions pour,
notamment, atténuer les contradictions de la jurisprudence, lever les restrictions qui
paralysent une institution telle que la société anonyme ou introduire une institution
nouvelle telle que le chèque. Cela a pour conséquence que le législateur éprouve des
difficultés à ajuster et à affinés ses solutions par rapport aux problèmes rencontrés. Ses
propres incertitudes le mènent à des solutions extrêmes par leur rigueur ou par leur
méfiance. Le législateur ne trouve son équilibre qu'après des excès contraires et des
mouvements de balancier en sorte que ses approximations successives obscurcissent le
droit et suscite l'insécurité tant sont nombreuses ses textes de « réparation » ou de
rectification.
Au demeurant, si la codification du droit commercial proprement dit pouvait être une
ambition crédible, son dépassement vers le droit des affaires a rendu illusoire toute
tentative de stabilisation de la matière.
49. Ce phénomène de « décodification » est amplifié par la multiplicité des sources du
droit commercial, qui en fait apparaître le particularisme.
Parmi les sources nationales formelles du droit commercial, on peut distinguer : le Code
de commerce et les lois particulières, les réglementations professionnelles, les traités
internationaux, le droit européen, la coutume ou les usages de droit, les usages
conventionnels, les principesconsacrés et les pratiques reconnues par la jurisprudence.
Les sources textuelles du droit commercial sont la loi, principalement destinée à poser
les principes, et le règlement, qui précise les détails de sa mise en œuvre.
Dans un certain nombre de secteurs du droit commercial, singulièrement dans le secteur
financier ou dans celui des assurances, les sources textuelles sont largement complétées
et, partant, amplifiées par des textes complémentaires qui viennent d'autorités parfois
qualifiées autorités administratives indépendantes" ou d'"agences de régulation". H
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s'agit d'autorités, telles que la Commission bancaire et financière ou l'Office de
contrôle des assurances, créées par la loi et indépendantes du Gouvernement et des
autorités publiques, qui sont, par leur composition, tantôt de nature administrative,
tantôt de nature professionnelle, et auxquelles a été déléguée la mission de surveiller le
bon fonctionnement d'un secteur économique déterminé, généralement dans un souci de
protection des agents économiques et des consommateurs (ordre public de protection),
parfois dans un souci plus large de protection de l'intérêt général (ordre public de
direction). Elles ont le plus souvent le pouvoir d'édicter des règles spécifiques, des
normes juridiques, qui adaptent à leur secteur de compétence, en vue de le réguler, les
textes arrêtés par le législateur. Alors que la loi doit être générale, impersonnelle et
permanente, ces règles sont concrètes, précises et changeantes, parce qu'elles doivent
s'adapter en permanence. Ainsi, la Commission bancaire et financière édicté ce que
l'on appelle des règles prudentielles, qui portent sur des ratios financiers que doivent
respecter les banques et qui sont censées assurer leur solvabilité.
En somme, les sources textuelles en droit commercial sont, en partie, de même
nature que celles du droit commun, mais elles s'en différencient dans la mesure où elles
sont très largement complétées, dans certains secteurs particulièrement sensibles,
fragiles ou dangereux, par des sources textuelles complémentaires produites par des
agences spécialisées.
S'il est a priori toujours possible de codifier les diverses lois d'un secteur, c'est-à-dire
de les agencer dans un ensemble complet et cohérent, il n'en va pas nécessairement de
même en droit commercial pour plusieurs raisons. Pour procéder à une authentique
codification, il est nécessaire que les règles codifiées soient homogènes, qu'elles aient
un même domaine d'application, à peine de procéder à une simple codification formelle.
Or, si le droit commercial existe en tant que tel, il n'a pas l'unité qu'a, par exemple, le
droit civil. Le droit coromercial constitue un ensemble flou de règles formant des cercles
qui se chevauchent les uns les autres sans être concentriques, ce qui rend difficile une
codification substantielle. Par ailleurs, la codification n'a d'intérêt que si elle permet de
donner une permanence aux règles qui sont codifiées alors que, dans la mesure où il est
de plus en plus dépendant de l'état économique du secteur commercial, le droit
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commercial est évolutif et instable, il doit s'adapter à l'évolution économique et aux
changements de politique économique et est dès lors appelé à être régulièrement
réformé. Nous y reviendrons.
Il est traditionnel de dire qu'en droit commercial, les usages et les coutumes ont plus
d'importance que dans toute autre branche du droit dans la mesure oii le droit
commercial est né comme un droit coutumier que les marchands ont créé en imposant
les usages de leur profession. L'origine coutumière du droit commercial marque ainsi
son originalité. Néanmoins, le droit commercial contemporain est devenu un droit
légiféré pour plusieurs raisons.
Les coutumes, produits d'un comportement collectif spontané, mettent beaucoup de
temps à apparaître alors que, si, au Moyen âge, les pratiques économiques étaient
suffisamment stables pour laisser se dégager les us et coutumes des marchands, il est
désormais impossible d'attendre, pour changer une règle, que tel commerçant de tel
secteur s'adapte spontanément au comportement collectivement suivi. La vie
économique va trop vite pour attendre l'évolution d'une coutume. H n'en reste pas
moins que le législateur a souvent pratiqué la « légalisation » des usages en suivant
l'évolution de la pratique, singulièrement dans la matière des sociétés quant à la gestion,
au rôle des actionnaires, aux tenues des assemblées.... Le processus de légalisation est
complexe et ambigu car le législateur ne se limite pas toujours à entériner des usages : il
saisit parfois l'occasion de les préciser, voire de les corriger.
Par ailleurs, si la formation et la conservation des usages ont été plus aisés en matière
commerciale eu égard à l'étroitesse de son milieu, ces usages tendent à disparaître au
fur et à mesure où le commerce ne se confine plus dans une place déterminée.
En outre, le droit commercial étant aujourd'hui dépendant des choix de politiques
économiques, les Etats sont toujours tentés de prendre une loi en matière commerciale
pour imposer leur politique économique. Du reste, le droit commercial contemporain
est de plus en plus souvent inspiré par le droit européen, qui est un droit écrit et non un
droit coutumier.
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Cela étant, les usages et les coutumes dégagés par la pratique conservent un rôle
relativement important en droit commercial dans des secteurs particuliers. Dans le
secteur bancaire, les relations entre les banques reposent encore sur des usages
professionnels, qualifiés (ï"usages de place", qui ne sont pas nécessairement identiques
à Bruxelles, à Amsterdam ou à Paris, avec les problèmes d'harmonisation que cela pose.
Dans le secteur maritime, les usages portuaires relatifs à l'accostage des navires, à leur
chargement ou déchargement ne sont pas codifiés et peuvent différer suivant les ports.
Il est difficile d'apprécier le rôle exact de la jurisprudence en droit commercial, qui est
certainement plus concrète qu'en droit civil et qui comporte davantage de décisions
d'espèce que de décisions de principe. Son autorité s'affirme, en tout état de cause, au
terme d'un processus lent, complexe et incertain dans lequel l'équité a joué un grand
rôle.
Néanmoins, la jurisprudence de droit commercial a également su, en consacrant des
usages contraires au droit civil et en leur reconnaissant une force obligatoire, forger des
principes, que nous avons déjà étudiés, tels que la solidarité présumée entre débiteurs, la
capitalisation des intérêts, la réfaction des contrats en cas d'inexécution partielle, la
mise en demeure sans acte extrajudiciaire....
Beaucoup de grands arrêts du droit commercial datent de la seconde moitié du 19®™®
siècle puisque le Code de commerce de 1808 était obsolète au moment de la révolution
industrielle dans nos pays de l'Europe du nord et qu'en l'absence d'intervention du
législateur, la jurisprudence s'est chargée de faire évoluer ce qu'on pourrait appeler les
principes fondamentaux du droit commercial. Durant la période d'intense activité
législative de la deuxième moitié du 20^™® siècle, la jurisprudence a été beaucoup moins
fructueuse en grands arrêts de droit commercial mais la fin du 20^*"® siècle a connu de
grandes décisions de principe, non pas parce que la législation - en constante phase
d'adaptation - avait vieilli, mais à raison du foisonnement législatif moderne lui-même.
En effet, la multiplication des lois se traduit pas un estompement corrélatif des
principes, que la jurisprudence est, de plus en plus souvent, amenée à dégager et à
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éclaircir au sein lois contemporaines (voyez infra notamment pour l'intervention du
juge des référés dans les sociétés commerciales).
Le droit commercial est, par nature et par finalité, appelé à l'universel. Des réalités et des
efforts s'inscrivent dans cette perspective. Dès l'origine, le droit commercial primitif est
essentiellement un droit maritime. D se retrouve dans des accords que concluent les
conmierçants de cités différentes dans une perspective naturellement internationale. La
pratique du commerce inspire aux Romains un ius gentium pour le commerce extérieur.
Même lorsque les marchands détenaient l'autorité politique dans les cités maritimes de
l'Italie (Pise, Gênes, Venise, Amalfi), ils créent, entretiennent et développent des
institutions commerciales qui dépassent les frontières et qui engendrent, notamment dans
le cadre des grandes foires commerciales, une véritable "lex mercaîoria" uniforme pour
l'ensemble du monde commercial européen de l'époque.
Les sources internationales du droit commercial présentent également un particularisme.
Les traités internationaux sont de plus en plus nombreux en droit commercial afin de
faciliter les échanges entre les pays. Les traités normatifs posent des règles de conflit de
loi et des règles uniformes de droit substantiel (ex. : en matière de lettre de change, la
Convention internationale de Genève de 1930 a imposé de nombreuses règles identiques
de même que celle de 1935 en matière de chèque et de la Convention de Vienne relative
à la vente internationale de marchandises). Les traités institutionnels créent des
institutions communes auxquelles est octroyé un pouvoir normatif pour poursuivre
l'objectif de favoriser la libre circulation des marchandises, des services et des
personnes. Les institutions créées par les traités ont reçu le pouvoir de créer des normes
nouvelles et ont donc sécrété des textes, ce que l'on appelle le droit dérivé. Les
institutions de l'Union européenne ont ainsi promulgué de nombreuses directives qui
ont conduit à l'adoption de lois nationales en droit commercial (ex. : en droit
commercial général, en droit de la concurrence, en droit des sociétés, ou encore en droit
bancaire, en droit des assurances et en droit des transports).
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Le droit des sociétés des pays de l'Union européenne a essentiellement évolué, au cours
de ces trente dernières années, grâce - ou à cause de - à la succession de nombreuses
directives européennes dont certaines sont toujours en préparation (cfr. infra).
A coté des traités et du droit dérivé, les sources internationales comptent également la
jurisprudence, qui a un rôle de plus en plus grand à jouer en droit commercial, que ce
soit la jurisprudence des cours de justice européennes - Tribunal de 1^"^^ instance et Cour
de justice - ou la jurisprudence de la Cour européenne des droits de l'homme, les
principes fondamentaux de la Convention européenne des droits de l'homme ayant été,
pour la plupart, déclarés applicables aux personnes morales. Enfin, dans le domaine du
droit de la concurrence, on voit peu à peu apparaître une troisième source
jurisprudentielle, qui provient du fonctionnement de l'Organisation mondiale du
commerce.
50. L'on peut associer à ce phénomène de « décodification » et à l'apparition du droit
économique le processus d'« autorégulation qui est notamment observable en
droit de la consommation, en droit de la concurrence, en droit financier, en droit social
et en droit économique international, et le concept de « régulation économique », qui
désigne l'intervention conjuguée de l'Etat et des organismes professionnels'^ ^ dans des
secteurs complexes requérant, pour préserver ou rétablir l'équilibre indispensable à leur
existence ou à leur bon fonctionnement, des contraintes mieux adaptées que celles
prévues par le droit commun
L'autorégulation. Actes du colloque organisé le 16 décembre 1992 par l'A.D.B.R. et le Centre de droit
privé et de droit économique de l'Université Libre de Bruxelles, Collection de la Faculté de droit de
l'Université Libre de Bruxelles Bruxelles, Bruylant, 1995 ; G. Keutgen, « La subsidiarité et la vie
économique », in Le principe de subsidiarité, F. Delpérée (dir.), Bibliothèque de la Faculté de droit de
l'Université Catholique de Louvain XXXVH, Bruxelles, Bruylant, 2002, pp. 73 et s.
La régulation des marchés peut être assurée à la fois, dans une approche micro-économique, par le
contrôle individuel des opérateurs et des opérations économiques, ou, dans une approche macro
économique, par le contrôle du système dans son ensemble.
™C. Champaud, «Régulation et droit économique », R.I.D.E., 2002, pp. 23 et s. ; M.-A. Frison-Roche,
« Le droit de la régulation », D., 2001, p. 610.
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§ 3. - La portée de l'égalité dans le champ économique et commercial
51. Pour conclure l'analyse de l'évolution et de l'esprit du droit commercial, il
s'impose d'examiner, avec une attention particulière, la conception de l'égalité et
l'interdiction de discrimination, qui en est le versant négatif, dans le champ économique
et commercial.
Un détour par le droit constitutionnel nous a semblé indispensable dans la mesure où le
contrôle de la constitutionnalité des lois, notamment de celles relevant du droit
économique, s'opère souvent sur base du respect du principe d'égalité.
52. Montesquieu affirmait, dans VEsprit des lois, que (••r les lois du commerce
perfectionnent les mœurs et (...) le commerce polit et adoucit les moeurs barbares
et Pothier considérait que l'égalité était « l'âme de tous les contrats de commerce » en
faisant référence, à la fois, à l'idéal révolutionnaire d'individus libres et égaux, à
l'équilibre des prestations entre partenaires et à la réciprocité dans les termes de
l'échange propre à l'économie.
L'égalité essentielle est moins celle entre les objets échangés, qui est toujours
discutable, subjective et admissible, que l'égalité de droit entre les sujets qui échangent,
ce qui suppose qu'ils soient tous également informés quant aux conditions de l'échange
et libres quant à leurs intérêts. En effet, tout échange pour être juste doit se réaliser
entre égaux ou, à tout le moins, entre partenaires que n'oppose aucune différence (de
fortune, de savoir, de pouvoir...) susceptible de les contraindre à accepter un contrat qui
serait contraire à leurs intérêts ou à leurs volontés libres et éclairées telles qu'elles
s'exprimeraient dans une situation d'égalité. Les auteurs Grecs observaient déjà que
'^ 'chapitre XX, 1. Un peu plus loin, «c'estpresque une règle générale, que partout où ilya des moeurs
douces, il y a du commerce; et que partout où il y a du commerce, il y a des mœurs douces (...)».
(chapitreXX, 1). Voyez également J. Savary, Le Parfait Négociantou Instruction générale de tout ce qui
regarde le commerce, Paris, 1675, édition de 1713, p. 1 : la divine providence, écrit-il, «(...) n'a pas
voulu que tout ce qui est nécessaire à la vie se trouvât en un même lieu. [Elle] a dispersé ses dons, afin
que les hommes eussent commerce ensemble, et que la nécessité mutuelle qu'ils ont de s'entraider pût
entretenir l'amitié entre eux : c'est cet échange continuel de toutes les commodités de la vie qui fait le
Commerce, et c'est ce Commerce aussi qui fait toute la douceur de la vie
86
l'égalité est à la base de la compétition entre rivaux, qui se considéraient mutuellement
comme égaux et s'affrontaient pour aspirer à l'excellence.
De la même manière, il ne peut y avoir de contrat qu'entre des parties qui se
reconnaissent mutuellement un certain degré d'égalité. Le philosophe pythagoricien
Archytas évoque en ces termes un égalitarisme non plus strictement politique mais aussi
économique : « le calcul raisonné(logismos), une fois découvert, met fin à l'état
d'affrontement civil (stasis) et amène l'harmonie sociale (homonoia) ; car, de ce fait, il
n'y a plus ambition excessive (pléonexia) et l'égalité (isotès) est réalisée ; et c'est par
elle que s'effectue le commerce en matière d'échange contractuel; grâce à cela les
pauvres reçoivent des puissants, et les riches donnent à ceux qui en ont besoin, ayant
les uns et les autres la garantie (pistis) qu'ils auront par ce moyen l'égalité (isotès)
Il s'agit à la fois d'une sorte d'égalité entre les membres d'un milieu spécifique,
autonome et relativement fermé, le «r microcosme » des marchands, et d'une égalité
abstraite entre parties, qui fait écho à la liberté contractuelle consacrée par le Code civil
et aux principes corrélatifs de l'autonomie de la volonté et de la convention-loi. H y va
d'une conception paradoxale de l'égalité qui, au XIXème siècle, considère comme
égaux des individus dont les seuls points communs sont le plus souvent d'appartenir à
un même milieu et d'être libre en faisant fi des inégalités concrètes de leurs conditions
respectives. S'agissant des rapports entre les commerçants qui ont exercé une activité
commerciale en commun et sont co-débiteurs, on lie leur sort par le principe de
solidarité, qui égalise leurs situations face au risque.
Par ailleurs, les transactions commerciales induisent une sensibilité extrême à l'égalité
en ce qu'elles requièrent des réglementations minutieuses et des estimations précises,
les mesures des justes proportions de ce qu'il y a à payer, la détermination des
avantages de toutes sortes,...
' Cité parJ.-P. Veraant, Les Origines de lapensée grecque, 3^™ édition, Paris, P.U.F., 1975.
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Il convient de relever que Dworkin, philosophe de la démocratie et de la justice, n'a
évidemment pas exclu l'économie de son champ de réflexion. Il n'oppose pas la
dignité, que le droit garantirait, et l'intérêt, que l'économie de marché permettrait de
poursuivre et de satisfaire avec une égoïste efficacité^^^ Les préférences des hommes
ne s'accordant pas, une division égale des ressources suppose, selon lui, une économie
de marché en tant que dispositif permettant d'établir les prix de biens et de services et
en tant qu'institution politique réelle. Selon Dworkin, dont l'opinion devrait en
l'occurrence être plus nuancée en ravivant les réflexions marxistes, l'économie de
marché n'est pas tant justifiée par des considérations d'efficacité que par le principe
d'égalité. L'institution du marché repose sur la fiction d'une distribution initiale égale
(enchères walrasiennes où l'information est parfaite et où chacun peut acquérir ce qu'il
convoite) et est destinée à produire de l'égalité. Cette tension vers l'égalité implique
que, pour compenser la « brute luck » de l'existence provoquée par les différences de
ressources personnelles, telles que le talent et la santé, l'institution du marché soit
limitée, notanmient par l'impôt et l'assurance, ou abandonnée, si un autre moyen
théorique ou institutionnel s'avère plus approprié. En effet, selon la vision de Dworkin,
le marché idéal est une méthode d'allocation des ressources où le prix du produit qu'un
individu consomme, en dépensant l'argent généré par son activité, et la valeur de ce que
cet individu ajoute aux ressources de la communauté par son travail sont fixés par
référence au coût, pour les autres membres de cette communauté, de ce qu'il prélève sur
les ressources communes afin de satisfaire ses préférences, et au bénéfice qu'ils retirent
de son activité, ce coût et ce bénéfice étant mesurés par le prix que les membres de la
communauté sont prêts à payer. Se retrouvent ici l'égalité et la réciprocité auxquelles
faisait référence Pothier.
Les analyses fondées sur la maximisation du profit, le choix rationnel et
l'individualisme méthodologique vont dans le même sens. De même que la
présomption selon laquelle les conventions créent le juste par le libre jeu concurrentiel
de l'offre et de la demande entre individus capables et, partant, suffisamment
intelligents et sensibles à leurs propres intérêts.
R. Dworkin, Prendre les droits au sérieux, Paris, PUF, 1995, pp. 258-259.
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I. - Le principe d'égalité dans le droit constitutionnel
53. Autant la liberté doit, pour être partagée, s'accommoder d'une réglementation qui lui
est substantielle, autant l'égalité paraît s'affirmer d'elle-même, tel un slogan, comme un
droit absolu et illimité. Néanmoins, l'égalité paraît bien plus formelle que réelle, elle n'est
assurément pas neutre et semble bien davantage un but à atteindre et un principe d'action
qu'un postulat de départ'^ ^.
La Déclaration des droits de l'homme et du citoyen du 26 août 1789, qui marque la rupture
juridique avec l'Ancien régime, proclame que les hommes naissent et demeurent Ubres et
égaux en droits et que les distinctions sociales ne peuvent être fondées que sur l'utilité
commune. Les articles 10 et 11 de la Constitution belge y font écho en disposant que les
Belges sont égaux devant la loi^", ce qui signifie, selon un arrêt de la Cour de Cassation
du 11 décembre 1843, que "tous les Belges doivent également se soumettre aux
prescriptions de la loi, comme ils ont tous le même droit à en invoquer la protection"
Cette égalité, dont font également état la Déclaration universelle des droits de l'homme
(article 7), le Pacte international sur les droits civils et politiques (article 26) et, de
manièreimplicite, l'article 14 de la Convention de sauvegarde des droits de l'homme et des
"L'égalité est plus que jamais une idée-force de notre époque, et c'est peut-être pour continuer à être
une idée-force qu'elle se dérobe à la nécessité d'être une idée-claire."(V. Mathieu, «L'égalité juridique »,
communication au XVIIe Colloque international de philosophie politique, Nice, 5-6 septembre 1975, p. 1 ;
Travaux de l'Association Henri Capitant 1965 sur les notions d'égalité et de discrimination. L. Ingber,
«L'égalité en droit ou le droit à l'égalité», J.T., 1979, pp. 313 et s. et toutes les références citées,
particulièrement les remarquables travaux consacrés par le Centre de philosophie du droit de l'U.L.B. sur
les aspects juridiques et philosophiques de l'égalité et publiés sous le titre L'égalité de 1974 à 1977 ainsi
que les travaux du Congrès de l'Association internationale de philosophie du droit et de la philosophie
sociale, qui s'est tenu à Saint-Louis (U.S.A.), sur le thème : Equality and Freedom, publiés sous ce titre
complété International and comparative jurisprudence, 3 vol., New-York, Leiden, 1977.
Article 10 : «Il n'y a dans l'État aucune distinction d'ordres. Les Belges sont égaux devant la loi;
seuls ilssontadmissibles auxemplois civils et militaires, saufles exceptions quipeuvent être établies par
une loi pour des cas particuliers. L'égalité desfemmes et des hommes est garantie ». Article II : « la
jouissance des droits et libertés reconnus auxBelges doitêtreassurée sans discrimination. A cettefin, la
loi et le décret garantissent notamment les droits et libertés des minorités idéologiques et
philosophiques ».
"L'égalité règne chez nous ... Voilà l'égalité sociale; ce n'estpoint l'égalité-niveau que des sectaires
passionnés préconisent et qui serait la mort des sociétés ... Vous l'avez définie dans un de vos arrêts
..."(Extrait du discours d'installation du Procureur Général Ch. Faider à l'audience solennelle du 13 mars
1871, cité par L. Ingber, ibidem).
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libertés fondamentales du 4 novembre 1950^^^, se retrouve au niveau des avantages, devant
les charges et dans les comportements économiques. Il y va d'un principe constitutionnel
qui régit essentiellement le comportement de l'Etat et des organes de la fonction publique à
l'égard des citoyens.
L'égalité, proclamée et sans cesse invoquée, paraît dominer les structures, les activités et
les comportements alors que, face aux besoins et aux réalités économiques, les hommes
demeurent foncièrement inégaux à tel point que l'inégalité apparaît comme la règle et
l'égalité, l'exception. Quelle est la nature, l'essence et la force de l'égalité ? Que comporte
le droit d'être <•< l'égal de tous » ? Nous tenterons de répondre à cette question
philosophique, avec toutes les nuances qui s'imposent, dans la troisième partie, mais nous
pouvons d'ores et déjà l'aborder sommairement ici.
L'égalité implique l'absence complète de différence et de distinction, la similitude
d'essence, de nature, de quantité, de valeur... Cette simihtude juridique est-elle générale et
absolue, comme l'ont rêvé les révolutionnaires modernes, ou est-elle nécessairement
limitée pour répondre aux réalités et aux nécessités concrètes ? Si la loi est la même pour
tous, jusqu'où peut-elle limiter et modaliser son bénéfice à ceux qu'elle détermine ? De
telles limites légales ne réduisent-elles pas l'égalité juridique à une simple absence de
discrimination entre ceux qui se trouvent, en droit ou en fait, dans une situation identique ?
Jusqu'oia l'égalité demeure-t-elle un droit lorsqu'elle s'apprécie au regard d'une similitude
de fait ? Par ailleurs, le fossé demeure immense entre l'égalité de droit et les inégalités de
fait. Faut-il, pour en atténuer l'importance, créer, favoriser et développer des inégalités de
droit ? Le principe de l'inégalité doit-il être mis au service du principe, sinon de l'idéal, de
l'égalité ? La réponse affirmative à cette question se retrouve à la base de toute la
législation sociale et de la législation en matière de consommation, elle fonde la politique
interventionniste et se retrouve aussi dans le droit des sûretés et des privilèges.
« La jouissance des droits et libertés reconnus dans la Convention doit être assurée sans distinction
aucune fondée notammentsur le sexe, la race, la couleur, la langue, la religion, les opinions politiques
ou toutes autres opinions, l'origine nationale ou sociale, l'appartenance à une minorité nationale, la
fortune, la naissance ou toute autre situation. » (M. Melchior, « Le principe de non-discrimination dans
la Convention européenne des droits de l'homme », Egalité et non-discrimination, 1990, p.5 et s.).
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54. Dans les rapports - privés - entre sujets de droit au sein d'une économie de marché, la
liberté de tout citoyen s'exprime dans le principe de l'autonomie de la volonté et la liberté
du commerce qui régissent les liens contractuels et l'activité économique. A l'origine, le
libéralisme économique qui inspirait ces principes ne requérait pas des règles de protection
contre les discriminations instaurées dans les rapports dits « horizontaux » entre citoyens
mais considérait, au contraire, que l'exercice par chaque citoyen de sa liberté économique
contribuait, par le jeu des forces et des mécanismes des marchés, à assurer une égalité des
chances quant à l'usage et à l'exploitation des ressources économiques.
La plupart des pays industrialisés ont connu, depuis lors, des phénomènes qui ont modifié
les systèmes d'organisation et de régulation de l'économie. L'Etat est de plus en plus
intervenu pour réguler et influencer la vie économique au point qu'est apparu un droit
pubhc de l'économie. La concentration du pouvoir économique entre les mains d'un
nombre limité d'agents et les abus qu'elle risque d'engendrer ont été perçus comme des
dangers que le droit de la concurrence tente de prévenir et d'atténuer. Le développement
et la libéralisation des marchés financiers a amplifié la dispersion de l'actionnariat des
sociétés et a amené le « petit épargnant » à investir dans le capital à risque, ce qui a
suscité l'élaboration de règles protectrices spécifiques. Le droit économique s'est ainsi
enrichi de règles, revêtant les formes les plus diverses, qui tendent à instaurer une dose
variable d'égalité entre les acteurs de la vie économique ou, à tout le moins, à les prémunir
contre des inégalités flagrantes.
Dans ce paragraphe, nous souhaitons analyser, de manière fragmentaire, les expressions du
principe d'égalité et de non-discrimination dans le droit positif belge qui régit les relations
économiques entre individus, étant entendu que le droit des sociétés et le droit financier
seront analysés ultérieurement. Dans le cadre d'une telle analyse, il s'impose de traiter
d'abord de l'égalité comme norme s'imposant à l'Etat.
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55. Le principe de l'égalité des Belges devant la loi, inscrit dans les articles 10, alinéa 2, et
11 de laConstitution'^ ^, suivant lequel tous les Belges doivent également sesoumettre aux
prescriptions de la loi et ont le même droit à en invoquer la protection, signifie que tous
ceux qui se trouvent dans une situation de fait identique doivent être traités également'^ ^.
Ce principe garantit l'égalité formelle de tout citoyen devant la loi et contraint dès lors le
législateur à soumettre, sans distinction, tout sujet de droit à la loi mais il n'oblige pas le
législateur à promouvoir l'égalité par la loi.
L'égalité constitutionnelle ne semble réellement violée que si les personnes se trouvant
dans les mêmes conditions ne sont pas soumises aux mêmes règles et tend à se limiter à
cette seule absence de discrimination'^ ®. La règle d'égalité de traitement prohibe non seu
lement les discriminations ostensibles mais encore toutes les formes dissimulées de
discrimination qui, par application d'autres critères de distinction, aboutissent en fait au
même résultat
La jurisprudencebelge considèreque les articles 10et 11 de la Constitutionbelge ainsi que
l'article 14 de la Convention de sauvegarde des droits de l'homme et des libertés
fondamentales n'interdisent pas toute distinction de traitement dans l'exercice des droits et
Ces deux dispositions expriment un même principe et sont dès lors intimement liées (voyez Cour
d'arbitrage, 9 décembre 1998, arrêt 132/98,Mon. b., 15 mars 1999 ; R.W., 1999-2000, p. 249.
'^ 'Cass., 11 décembre 1843, Pas., 1844, n°18 (qui attribue déjà à l'article 6 (aujourd'hui 10) de la
Constitution « le sens évident » que tous les Belges doivent se soumettre aux prescriptions de la loi,
comme ils ont tous le même droit à invoquer sa protection. C'est donc méconnaître la portée de cet
article, dit l'arrêt, que de soutenir qu'un citoyen pourrait se soustraire à un service légalement dû, celui de
la garde civique, sous le prétexte que le même service ne serait pas exigé dans d'autres localités) ; Cass.,
15 juin 1893, Pas., 1893, n°260 (qui reconnaît le caractère arbitraire d'une différence de traitement entre
catégories de citoyens en décidant qu'un règlement communal qui accordait une exemption de la taxe à
quelques cabaretiers déterminés par leur lieu de résidence établissait, en matière d'impôts, un privilège
interdit par la Constitution) ; Cass., 14 mai 1962, Pas. 1962, I, 1027 ; Cass., 3 mai 1965, Pas. 1965, I,
924 ; Cass., 23 octobre 1967, Pas. 1968,1, 256 ; Cass., 27 novembre 1967, Pas. 1968,1, 412 ; Cass., 16
novembre 1971, Pas. 1972, I, 245 ; Cass., 19 juin 1972, Pas. 1972,1, 95 ; Cass., 24 janvier 1973, Pas.
1973,1, 509 ; Cass., 2 mai 1973, Pas. 1973,1, 808 ; Cass., 5 mai 1973, Pas. 1973, 825 ; Cass., 9 octobre
1973, Pas. 1974,1, 142 ; Cass., 9 octobre 1973,Pas. 1973,1, 147 ; Cass., 20 janvier 1975, Pas. 1975,1,
515 ; Cass., 23 juin 1975, Pas. 1975, I , 1022 ; Cass ., 20 novembre 1975, Pas. 1976, I, 347 avec les
conclusions de l'avocat général, R. C.J.B., 1977, pp. 446 et s., avec une note de F. Delpérée, «La
conformité de la loi à la Constitution » ; Cass., 7 octobre 1981,Pas. 1982,1, 194 ; Cass., 17janvier 1986,
Pas. 1986,1, 603.
''^ Bruxelles, 8 novembre 1967, Pas. 1968, II, 92, J.T., 1967, 682.En vertu de l'article 6 bis de la
Constitution et de l'article 14 de la Convention de sauvegarde des droits de l'homme et des libertés
fondamentales, la jouissance des droits et libertés reconnus aux Belges et de ceux prévus par ladite
Conventiondoit être assurée sans discrimination(Cass., 18 septembre 1981, Pas. 1982,1, 98).
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des libertés''^ ". La légitimité des catégories, des distinctions et des différences établies par
le législateur est ainsi admiseet reconnue à condition qu'elles ne soient pas «• arbitraires ».
La Cour d'arbitrage a forgé un concept d'égalité et d'interdiction de discrimination,
similaire aux conceptions soutenues par la Cour européenne des droits de l'homme et la
Cour de justice des Communautés européennes '^*^ dont le principe de base réside dans
l'obligation de traiter, devant la loi, de façon égale des situations identiques et,
inversement, de traiter différemment des situations dissemblables. Néanmoins, le fait de
traiter de façon inégale des situations semblables ou de façon égale des situations
différentes ne constitue pas une discrimination interdite si ce traitement est «justifié de
manière objective et raisonnable
Une telle justification doit s'apprécier par rapport au but et aux effets de la mesure
considérée''*^. «Les règles constitutionnelles de l'égalité et de la non-discrimination
n'excluent pas qu'une différence de traitement soit établie entre des catégories de
personnes pour autant qu'elle repose sur un critère objectif et qu'elle soit
raisonnablement justifiée. L'existence d'une tellejustification doit s'apprécier en tenant
compte du but et des ejfets de la mesure critiquée ainsi que de la nature des principes
en cause; le principe d'égalité est violé lorsqu'il est établi qu'il n'existe pas de rapport
'^ 'C. J. C. E., 15 janvier 1986, Rec., 1986, p. 1.
« Le ministre doit (...) respecter l'égalité des citoyens devant la loi, c'est-à-dire soumettre aux mêmes
règles les personnes qui se trouvent dans les mêmes conditions et déterminerdes conditions qui sont de
nature à justifier la différenciation eu égard au but légalement poursuivi ». Le même arrêt annule le
règlement attaqué dans la mesure où celui-ci fixe « une condition subjective et sans rapport avec le but
légalement poursuivi » (Cons .Etat, arrêt n° 2269, 13 mars 1953, S.A. des Forges de Clabecq) ; Cons.
Etat, 5 juillet 1973,Pas. 1975, IV, 55 (les arrêtés ministériels des 29 décembre 1970, 3 février 1971, 25
février 1971 et 29 mars 1971 imposant une baisse des prix des viandes bovines et porcines avaient fixé
une régime de prix des viandes bovines et porcines différent selon qu'il s'agissait de détaillants établis
dans ce secteur du commerce avant ou après la période de référence du 11 au 17 décembre 1970, de sorte
que ces derniers détaillants s'étaient vu dicter un comportement moins rigoureux que celui imposé aux
détaillants établis avant la période de référence. Ces arrêtés avaient ainsi établi, dans l'application de la
réglementation des prix aux détaillants, une distinction notable que ni une nécessité d'ordre technique, ni
des considérations d'intérêt économique d'une importance majeure ne semblaient justifier. Ils étaient, dès
lors, intervenus en violation du principe constitutionnel de l'égalité devant la loi. Voyez également M.
Leroy, "Sur la frontière entre distinction admissible et discrimination prohibée". Mélanges offerts à R.
VanderElst, 1986; Bruxelles, Nemesis, tome II, p. 560.
' L.-P. Suetens, «Gelijkheid en non-discriminatie in de rechtspraak van het Arbitragehof in Gelijkheid
en non discriminatie - Egalité et non- discrimination-, A. Alen et P. Lemmes (éds.), Anvers, Kluwer,
1991, p. 100, n° 5. Le principe constitutionnel a néanmoins une portée générale et ne connaît aucune
limite quant à la source ou à la cause de discrimination contrairement au contrôle des discriminations
effectué sur la base de la Convention européennedes droits de l'homme ou du Traité C.E.
"^Cass., 5octobre 1990, R.W., 1990/1991, p. 328.
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raisonnable de proportionnalité entre les moyens employés et le but visé ». La même
formule est répétée à l'identique dans la plupart des autres arrêts portant sur la même
144question .
A titre d'exemple, on peut évoquer, en droit économique, un arrêt relativement récent
rendu sur recours en annulation partielle de la loi du 10 décembre 1997 interdisant la
publicité pour les produits du tabac '^*^. Les requérants tendaient à démontrer une
violation des articles 10 et 11 de la Constitution, éventuellement combinés avec d'autres
dispositions constitutionnelles ou de droit international. La Cour a considéré que la
mesure d'interdiction de la publicité pour le tabac et pour les produits du tabac était
pertinente à l'égard des objectifs de santé publique et de protection des jeunes
consommateurs poursuivis par le législateur. Elle a par ailleurs admis que les
exceptions apportées par la loi à cette interdiction, concernant les magasins de tabac et
de journaux ainsi que les journaux et périodiques étrangers, n'étaient pas dénuées de
fondement mais qu'elles n'avaient pas à être étendues à d'autres hypothèses. Quant aux
conséquences de ces interdictions sur les acteurs concernés et sur leur viabilité
économique, la Cour les a estimées proportionnées aux objectifs poursuivis. Toutefois,
la Cour a considéré que l'interdiction de parrainage par les produits du tabac avait des
effets disproportionnés lorsque les activités parrainées étaient organisées au niveau
mondial. Compte tenu de cette inefficacité relative et, d'autre part, des conséquences
économiques, financières et sociales qu'un déplacement de ces activités entraînerait
localement sans alternative compensatoire, la mesure est disproportionnée dans l'état
actuel des choses ». La loi attaquée a donc été jugée discriminatoire en ce qu'elle
prévoyait l'entrée en vigueur de l'interdiction avant le 31 juillet 2003 (date à laquelle.
'"^C.A., arrêt dit "Biorim" n°21/89 du 13 juillet 1989, M.B., 21 juillet 1989, p.12.781, motif B.4.5.b ;
C.A., arrêt n°34/90du 14 novembre 1990, motif B.2.; arrêt n°35/90 du 14 novembre 1990, motif B.3..
Voyez notamment C.A. n°131/99, 7 décembre 1999, M.B., 12 février 2000, p.4306, C.A. n°91/99, 15
juillet 1999, M.B., 9 octobre 1999, p.38.356 ; C.A. n°82/99, 15 juillet 1999, M.B., 10 août 1999,
p.29.854 ; C.A. n°79/99, 30 juin 1999, M.B., 11 novembre 1999, p.42.339 ; C.A. n°70/99, 17 juin 1999,
M.B., 6 août 1999, p.29.214 ; C.A. n°64/99, 9 juin 1999, M.Ç., p.22.214 ; C.A. n°58/99, 26 mai 1999
(question préjudicielle), M.B., 15 septembre 1999, p.34.435 ; C.A. n°l 19/98, 18 novembre 1998 (question
préjudicielle), M.B., 20 janvier 1999, p.1621 ; C.A. n°78/98, 7 juillet 1998 (question préjudicielle), M.B.,
29 septembre 1998, p.31.779.
C.A., arrêt n°102/99 du 25 octobre 1999, M.B., 1" novembre 1999, p .40.118.
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en vertu des dispositions de droit européen, la même mesure s'appliquera à tout l'espace
européen)''*^.
56. Afin de contrôler les interventions législatives de l'État fédéral, des communautés et
des régions, la Cour d'arbitrage suit une méthode d'analyse systématique qui se
décompose enplusieurs étapes '^^ ^.
56.1. Le contentieux de l'égalité suppose une comparaison des situations et de la
manière dont la loi traite à un même moment différentes catégories de personnesLa
Cour rejette l'argument de discrimination, à ce stade, si elle estime que les situations
«ne sont pas suffisammentcomparables » au regard de l'objectif de la norme
envisagée. Si les situations ne sont pas comparables, des règles différentes peuvent dès
lors être imposéesLorsqu'au contraire, les situations paraissent suffisamment
comparables au regard de l'objectif, la Cour poursuit son examen et affine son
contrôle^^°.
L. Bihain, "Liberté du commerce et droits de l'homme", Le point sur les droits de l'homme, 2000,
Liège, C.U.P., p.258.
J.-Cl. Scholsem., «L'égalité devant la Cour d'arbitrage», in Liber amicorum E. Krings, Bruxelles,
Story Scientia, 1991, p. 775 ; B. Renauld, «Objectifs du législateur et contrôle de constitutionnalité.
Observations sous l'arrêt n° 22/94 du 8 mars 1994 », R.B.D.C., 1994, p. 347 ; L.-P. Suetens, «Gelijkheid
en discriminatie in de rechtspraak van het Arbitragehof », in Gelijkheid en non disciminatie. Egalité et
non discrimination, Antwerpen, Kluwer, 1991, p. 95 ; P. Vandernoot, «Le principe d'égalité dans
lajurisprudence de la Cour d'arbitrage », A.P.M., 1997, pp. 89 et s. ; F. Delpérée, A. Rasson-Roland etB.
Renauld, «Lajurisprudence de laCour d'arbitrage en 1999 », R.B.D.C., 2000, p. 265 ets. ; R. Leysen, B.
Paty et A. Rasson-Roland, «Un cap est franchi : le millième arrêt de la Cour d'arbitrage», R.B.D.C,
2000, p. 3 ; F. Delpérée et J. Siaens, « L'égalité à la rencontre du droit constitutionnel et du droit
commercial », in Faillite et concordat judiciaire : un droit aux contours incertains et aux interférences
multiples. Actes du colloque des 25 et26 avril 2002, Centre Jean Renauld., Bruxelles, Bruyiant, 2002, pp.
299 et s. En droit français, voyez G. Pellissier, Le principe d'égalité en droit public, Paris, L.G.D.J.,
1996 et A. Njimbam, « Le principe d'égalité à l'épreuve de la flexibilité », in Annalesde l'Universitédes
Sciences Sociales, Tome XLV, Toulouse, Publications de l'Université des Sciences Sociales, 1997 dd
lOlets.
'"Voy. P. De Ridder, "De beperkte toetsing van het gelijkheidsbeginsel door het Arbitragehof, R.W.,
1990-1991, p.481 à 491. IIappelle cette étape du contrôle «vergelijkbaarheidstoets ».
J.C. Scholsem, <9/7. ciï., p.777.
Cour d'arbitrage 23 janvier 1992, arrêt n° 4/92, Mon. b., 11 mars 1992 ; Cour d'arbitrage, 10 juin
1998, arrêt n° 65/98, Mon. b., 8 septembre 1998.
95
56.2. La Cour procède également à un contrôle d'homogénéité. Aussi générale soit-
elle, la loi peut ne s'adresser qu'à des généralités de personnes'^ '. Afin d'être effèctive
et nuancée et de s'adapter à des situations concrètes, la loi établit des catégories de
personnes auxquelles ses dispositions sont applicables. La Cour d'arbitrage censure la
loi dont les destinataires ne sont pas suffisamment identifiés ou profitent d'un statut
privilégié qui devrait être reconnu à d'autres.
56.3. Elle exerce, ensuite, un contrôle d'intentionnalité sans pour autant se prononcer
sur l'opportunité de la loi'^ ^. Hs'agit de vérifier si le traitement différencié poursuit un
objectif légitime au regard de l'intérêt général et si le critère retenu par le législateur
afin de créer une catégorie particulière de personnes ne méconnaît pas l'un des droits
fondamentaux reconnus par la Constitution ou n'est pas contraire à d'autres droits et
libertés dont le respect s'impose au législateur (ex. : libertés reconnues par le Traité
C.E.). Après avoir notamment examiné les travaux préparatoires de la loi, la Cour
d'arbitrage sanctionne la loi dont les finalités sont inconstitutionnelles ou dont les
mesures ne sont pas susceptibles de rencontrer les préoccupations exprimées. La
pratique révèle une attention particulière des législateurs à faire état des objectifs qu'ils
poursuivent et il est dès lors assez rare que la Cour soit amenée à les censurer en raison
d'une méconnaissance de cette exigence.
56.4. Elle assure également un contrôle d'« idonéité ou d'adéquation pour
vérifier si le critère choisi par le législateur est « objectif et pertinent ». La Cour se
livre à un raisonnement argumenté, au terme duquel elle conclut que les différences
relevées entre les situations des personnes visées par la norme permettent ou non de
justifier objectivement et raisonnablement qu'une distinction ait été établie par le
législateur^^"^. Un critère peut ne pas être objectif et pertinent si le législateur a agi en
considération de telle ou telle personne ou si le critère n'a aucun lien avec la finalité
poursuivie ou avec la nature de la norme adoptée. L'âge ou le sexe, critères supposés
objectifs, ne peuvent justifier n'importe quelle différence de traitement. La Cour
J. Dabin, Théorie générale du droit, Bruxelles, Bruylant, 1944, p. 56.
Cour d'arbitrage, 9 novembre 1995, arrêt n° 74/95, Mon. b., 16janvier 1996.
F. Delpérée et J. Siaens, op. cit., p. 302.
F. Delpérée, A. Rasson-Roland, B. Renauld, op. cit., p.270.
96
d'arbitrage remet en cause les interventions législatives qui n'ont pas effectué « un
partage correct entre ceux à qui la norme doit s'appliquer et ceux à qui elle ne
s'applique pas Mais il est exceptionnel que ce soit l'objectivité des critères qui
fasse défaut'^^.
56.5. La Cour se livre également à un contrôle d'efficacité pour s'assurer que la mesure
prise est susceptible d'atteindre le but assigné et elle censure les mesures sans rapport
avec l'objectif poursuivi et, partant, dépourvues depertinence'^ ^.
56.6. L'étape la plus délicate du raisonnement est le contrôle de proportionnalité au
terme duquel peut être acquise la certitude que la mesure législative n'est pas excessive
et ne dépasse pas ce qui est strictement nécessaire pour rencontrer les préoccupations du
législateur'^ ^. Les moyens légaux doivent être adaptés aux fins poursuivies. Seules des
mesures raisonnables, calculées et pondérées, notamment quant aux atteintes aux droits
et aux libertés, sont approuvées par la Cour'^ ^. Est disproportionné le moyen qui,
comparé à un autre, réalise certes mieux le but du législateur, mais au prix d'un coût
social disproportionné par rapport à l'avantage acquis à la marge. La Cour d'arbitrage
exerce le plus souvent un contrôle marginal, en ce qu'elle ne censure que les
disproportions manifestes, mais elle se montre évidemment plus sévère lorsque
l'inégalité a trait à des libertés fondamentales ou à des principes généraux de droit.
Dans la mesure où les hypothèses dans lesquelles le législateur se fonde sur des
catégories non comparables, non objectives ou non pertinentes sont assez rares et oii le
législateur manifeste, dans la plupartdes cas, assez clairement son objectif, c'est le plus
F. Delpérée, C. Horevoets, A. Rasson-Roland et B. Renauld, « La jurisprudence de la Courd'arbitrage
en 2000 »,R.B.D.C., 2001, p. 251.
156Voyez P. Vandemoot, op. cit., p.99. Quant aux différences dont la prise en compte est considérée
comme pertinente, elles peuvent être de sources diverses. Prenons l'exemple du critère du sexe, s'il est
assurément objectif, est-il toujours pertinent ? La Cour jugeratantôt que le législateur pouvait à bondroit
traiter différemment les hommes et les femmes indépendants quant à l'âge de la retraite, tantôt que le
critère du sexe est totalement non pertinent en matière pénale en ce qui concerne l'infraction
d'enlèvement de mineur.
Cour d'arbitrage, 27 janvier 1993, arrêt n° 8/93, Mon. b., 23 février 1993.
P. Martens in «L'irrésistible ascension du principe de proportionnalité », Présence du droit public et
des droits de l'homme. Mélanges offerts à Jacques Velu, t. I, 1992, p.59 et s. ; B. Renauld, «Le 12è
protocole à la Convention de sauvegarde des droits de l'homme et des libertés fondamentales : l'égalité
en marche, Revue du droit des étrangers, 2001, p. 347.
Voyez, par exemple, C.A., arrêt n°62/2000 du 30 mai 2000, M.B., 16juin 2000, p.23.458, motif B.8.
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souvent sur l'examen du rapport de proportionnalité que se focalise le contrôle de la
Cour.
En conclusion, serait, pour la Cour, contraire au principe d'égalité toute norme
législative dont l'objectif serait incompatible avec les principes fondamentaux de l'ordre
juridique belge et européen. La règle de l'égalité serait aussi violée par une norme
inadéquate ou par une norme sans rapport objectif et raisonnable avec le but poursuivi
ou encore par une norme qui, bien que présentant ce rapport, est néanmoins marquée par
une disproportion entre les moyens utilisés et les fins poursuivies. Ainsi, il n'y a pas de
méconnaissance du principe d'égalité si les discriminations sont établies en fonction
d'éléments objectifs, non arbitrairement choisis, et en rapport avec l'objet, la nature et le
but de la mesure appliquée Nulle atteinte n'est portée au principe d'égalité lorsqu'il est
pris des mesures qui diffèrent non pas en fonction de l'identité des intéressés ou de certains
traits distinctifs, arbitrairement choisis et sans relation avec l'objet, la nature et le but de la
mesure, mais en fonction d'un ensemble d'éléments objectifs, tels la période écoulée entre
l'une et l'autre mesure, les modifications apportées entre-temps à la réglementation, la
composition et l'étendue des catégories que ces mesures concernent L'objectivité et la
pertinence du critère de distinction de même que l'utilité et la proportionnalité de la
mesure sont appréciées au regard de l'objectif poursuivi par le législateur^®^, qui relève
le plus souvent de l'intérêt général^®^.
La Cour d'arbitrage se trouve dans la situation parfois difficile d'avoir à justifier toute
mesure par rapport à sa finalité. Dès lors, arrêter que la norme viole le principe
d'égalité revient à affirmer soit que le législateur s'est trompé, notamment en
introduisant des distinctions irrationnelles, soit qu'il poursuit un but illégitime, contraire
à l'intérêt général, soit encore qu'à côté d'un but légitime, il en vise un ou plusieurs
autres qui ne le sont pas (et par rapport auxquels les distinctions sont adéquates)^®'^ . Il
n'est dès lors pas surprenant qu'une telle censure ne se situe que très rarement au niveau
'®°Voyez également Cass., 1avril 1982, Pas. 1982,1,901.
'"Voyez également Cons. Etat, 1février 1972, Pas. 1973, IV, 37.
F. Delpérée, A. Rasson-Roland,B. Renauld, op. cit., p.267.
'"Beguelin, «Réflexions sur l'égalité devant la loi », in L'Egalité, vol. IV, Bruxelles, Bruyiant, 1975, p.
94.
J.C. Scholsem, op. cit., p.782.
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des grands principes de la loi mais qu'elle sanctionne plutôt les <•< inadvertances » du
législateur.
L'on sait que le juge constitutionnel ne se saisit pas d'office d'une affaire mais qu'il
peut être saisi directement par un particulier, en ce compris une entreprise
commerciale'^ ^, et à l'initiative d'un juge, en ce compris le tribunal de commerce,
lorsque ce dernier est confronté, à l'occasion d'un litige, à un problème ayant trait à
l'éventuelle inconstitutionnalité de la loi qu'il est censé appliquer.
A qui incombe la preuve de cette justification ? Faut-il que le plaignant établisse que la
discrimination est arbitraire ? Suffit-il que le pouvoir affirme que ce qui a été décidé est
conforme à l'intérêt général à prétexte qu'il en est le seul porte-parole légitime'^ ^ ? Dans
les deux arrêts des 13 juillet 1989 et 13 octobre 1989 statuant sur la demande de
suspension et sur le recours en annulation des dispositions légales imposant aux
laboratoires extra-hospitaliers de biologie clinique certaines mesures destinées à lutter
contre la surconsommation médicale, la Cour d'arbitrage réaffirme et précise que la règle
de l'égalité et de la non-discrimination n'exclut pas que des distinctions soientétablies entre
certaines catégories de personnes << pour autant que le critère de différenciation soit
susceptible de justifications objectives et raisonnables. L'existence d'une tellejustification
doit s'apprécier par rapport au but et aux effets de la mesure considérée; le principe
d'égalité est violé lorsqu'il est établi qu'il n'existe pas de rapport raisonnable de
proportionnalité entre les moyens employés et le but visé » Dans ces deux arrêts, la
Cour d'arbitrage paraît bien s'être prononcée en faveur d'une conception exigeante du
principe d'égalité dans laquelle il incombe à l'auteur de la norme d'établir positivement
l'existence d'une justification objective et raisonnable des distinctions de traitement
165 F. Delpérée, «Les bénéficiaires ou titulaire des droits fondamentaux. Belgique», in Annuaire
international de justice constitutionnelle, 1991, p. 211 ; R. Andersen, « Le recours en annulation devant la
Cour d'arbitrage », in Le recours des particuliers devant lejuge constitutionnel (dir. F. Delpérée), Paris,
Economica, 1991, p. 11.
Andersen et Harmel, «Le juge et les activités économiques des pouvoirs publics » in Xle Journées
d'études juridiques Jean Dabin, Louvain-la-Neuve, 1982.
^^^J.T, 1990, p. 2à7, obs. D. Lagasse.
D. Déom, «Objectif du législateur et principe d'égalité dans lajurisprudence de la Cour d'arbitrage »,
in Le recours aux objectifs de loi dans son application, Association internationale de méthodologie
juridique, Story, 1990, pp. 247 et s.
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57. D'éminents auteurs considèrent que « le contrôle du respect des règles d'égalité et
de non-discrimination constitue une garantie essentielle pour le bon fonctionnement
d'un Etat de droit » et se réjouissent de voir la Cour d'arbitrage assurer, y compris dans
le domaine économique, la protection des droits et des libertés, «r fondement de toute
démocratie en précisant qu'^ au travers de l'action de la Cour d'arbitrage, (la
Constitution est) considérée comme un garant essentiel de certaines valeurs dans une
économie de marché...{qm)...postule parmi d'autres une parfaite égalité entre les
compétiteurs... ».
Un spécialiste du droit public va même jusqu'à affirmer que, même si, à l'instar des
libertés publiques, le droit à l'égalité est appliqué de manière plus limitée entre
particuliers que dans les relations entre l'autorité publique et le citoyen, « son
application, au titre des articles 10 et 11 de la Constitution, en vertu de la théorie de
l'application horizontale des droitsfondamentaux ou tout simplement comme principe
général de droit, ne sauraitfaire de doute .
Cependant, il semble bien, selon la jurisprudence et la doctrine majoritaires, les articles
10 et 11 de la Constitution n'ont qu'un effet « vertical », en ce que ces dispositions ne
régissent que les relations entre les autorités publiques et les particuliers, et qu'ils sont
par conséquent dépourvus de tout effet «• horizontal », en ce que le respect du principe
qu'ils consacrent ne s'impose pas dans les relations de droit privé entre particuliers
(principe dit du Drittwirkung)^^^. En dehors d'interdictions légales qui constituent des
expressions spécifiques du principe d'égalité dans les rapports de droit privé, un agent
économique pourrait donc pratiquer librement des discriminations en vertu du principe
de l'autonomie de la volonté (article 1134 du Code civil) et de la liberté de commerce et
d'industrie.
G. Keutgen et C. Darville-Finet, « La Cour d'arbitrage et l'entreprise », in Regards croisés sur la Cour
d'arbitrage (dir. F. Delpérée, A.Rasson-Roland et M. Verdussen), Bruxelles, Bruylant, 1995, p. 259.
R. Ergec, « De quelques interactions entre le droit public et le droit des sociétés », in Mélanges offerts
à Pierre Van Ommeslaghe, Bruxelles, Bruylant, 2000, p. 853.
Conseil d'Etat, 27 septembre 1988, De Leener et Ballon, n° 30.876, J.T., 1989, p. 716 et Cour du
travail d'Anvers, 17 novembre 1998, R.W., 1998-1999, p. 1078.
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La volonté de protéger la partie faible a incité certains auteurs à réserver une place plus
importante aux droits fondamentaux dans les relations de droit privé. Pour ces auteurs,
les rapports de droit public et ceux de droit privé se superposent et se confondent en
sorte qu'un droit fondamental tel que l'égalité peut trouver à s'appliquer purement et
simplement dans les rapports de droit privé^^^. «L'égalité horizontale restreint
l'autonomie et la liberté privée en contraignant un particulier à en traiter un autre de
manière égale à autrui ou, plus précisément, à ne pas le discriminer de manière
arbitraire » Mais ces auteurs apportent immédiatement une nuance essentielle à
leur proposition : le principe d'égalité ne comporte une dimension horizontale que
lorsqu'une personne se trouve en position de supériorité par rapport à une autre. Ainsi,
des parents, des employeurs, des administrateurs de sociétés et tout agent économique
se trouvant dans une position dominante devront exercer leur pouvoir à l'égard de ceux
qui y sont soumis selon le principe d'égalité^ '^^ . D'autres auteurs s'inspirent de la
jurisprudence constitutionnelle allemande de V«Indirekte Drittwirkung » et incitent à
ne reconnaître aux droits fondamentaux qu'un effet horizontal indirect pour mieux
concilier leur transposition dans les rapports de droit privé avec le principe de
l'autonomie de la volonté en droit des contrats'^ ^. Forcés d'admettre que la portée des
droits fondamentaux sera forcément différente selon la nature des rapports (publics ou
W. Rauws et H. Schyvens, «De bescherming van werknemersgrondrechten binnen de individuele
arbeidsverhouding », in De toepasselijkheid van de grondrechten in private verhouding, K. Rimanque
(éd.), Anvers, Kluwer, 1982, pp. 179 et s.
'^ ^S. Besson, L'égalité horizontale : l'égalité de traitement entre particuliers, Fribourg, Editions
universitaires, 1999, p. 456. Selon cet auteur, le principe d'autonomie personnelle et l'interdiction de
discriminer doivent être des contraintes qui pèsent aussi bien sur l'Etat que sur les individus dont le rôle
social dans la répartition des biens essentiels est important, tels que les employeurs, les bailleurs ou les
autres prestataires de services offerts au public et couvrant des besoins courants (la prestation doit
satisfaire des besoins courants et être offerte au public). La théorie contractuelle moderne véhicule une
conception plus positive et constructive de la liberté contractuelle et de l'autonomie privée au point de
sanctionner l'abus de position de puissance privée et de mettre à charge des individus une responsabilité
« sociale », le cas échéant par le biais d'interventions ponctuelles de l'Etat dans la sphère privée (voyez
certaines règles du droit du travail, du régime légal du contrat de bail de résidence principale, du droit des
pratiques du commerce....). S. Besson recommande, au terme d'une longue et brillante analyse du
principe d'égalité, qu'afm d'édicter une interdiction générale de discriminer arbitrairement qui soit
applicable aux relations privées fondées sur un rapport de force, une garantie de l'égalité horizontale soit
expressément inscrite dans la Constitution suisse
Voyez, en ce sens, W. Van Gerven, « Variaties op het thema misbriuk », R.W., 1979-1980, p. 2492 ;
W. Van Gerven, «Beginselen van behoorlijk handelen, R.W., 1982-1983, pp. 961 et s.; W. Van Gerven,
Handels - en economisch recht, deel I : Ondernemingsrecht, serie Beginselen van Belgisch privaatrecht,
XIII, 3^"° éd., Story-Scientia, 1989, pp. 24 et 25, n° 22, selon lequel la méconnaissance du principe
d'égalité constituerait, dans ces hypothèses, un comportement illicite pouvant donner lieu à l'octroi de
dommages et intérêts compensatoires sur base de l'article 1382 du Code civil.
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privés) auxquels ils s'appliquent'^ ^, les auteurs plus pragmatiques recommandent une
analyse, adaptée à chaque cas d'espèce, qui tienne compte des intérêts en présence'^ ^.
Les différences entre ces auteurs sont, en définitive, assez minimes car ils admettent
tous qu'il y va d'une question de degré.
H semble dès lors que le principe constitutionnel d'égalité devant la loi et de
l'interdiction de discrimination ne puisse, en l'état, se voir attribuer un effet horizontal
inconditionnel, ce qui n'exclut pas que plusieurs dispositions de droit privé belge en
constituent des applications spécifiques et que ce principe puisse trouver sa place dans
les rapports de droit privé sous le couvert de certaines normes de comportement ou de
principes généraux et dans le respect des conditions qu'ils posent. L'évolution des
mentalités et de la sensibilité à des valeurs éthiques influencera indubitablement la
prospérité de ce principe de droit public dans la vie économique, au gré, notamment, des
progrès de la lutte contre les discriminations raciales ou fondées sur le sexe, du progrès
social et du contrôle des concentrations d'entreprise.
II. - Le principe d'égalité dans le droit économique européen
58. Dans le domaine des structures et des relations économiques, le principe de la
non-discrimination paraît avoir pris le pas sur le principe de l'égalité, notamment sous
l'influence du Traité instituant la Communauté Européenne'^ ^. L'interdiction de la
discrimination, conçue initialement dans la perspective de l'établissement du marché
intérieur et contenue désormais aux articles 12, 13 et 14 du Traité consolidé, est devenue
un principe général qui fonde l'action des autorités communautaires et est fréquemment
A. Van Oevelen, « Eerbiediging van de grondrechten en het woonrecht », in De toepasselijkheid van
de grondrechten inprivate verhouding, K. Rimanque (éd.), Anvers, Kluwer, 1982,pp. 104 et s.
H. Laga, « Het gelijkheidsbeginsel in het vennootschaps- en effectenrecht », iî.W, 1991-1992, 1169,
n° 25-27.
'^ ^E. Dirix, «Grondrechten en overeenkomsten", in De toepasselijkheid van de grondrechten in private
verhouding, K. Rimanque (éd.), Anvers, Kluwer, 1982, pp. 50 et s. ; K. Rimanque et P. Peeters, "De
toepasselijkheid van grondrechten in de betrekkingen tussen private personen - Algemene
probleemstalling", in De toepasselijkheid van de grondrechten inprivate verhouding, K. Rimanque (éd.),
Anvers, Kluwer, 1982, pp. 23 et s. ; F. de Ly, "Het gelijheidsgeginsele in het contractenrecht", R.W.,
1991-1992, pp. 1144 et 1145.
H . Bauer-Bemet, « Egalité, informationet droit communautaire », L'égalité, 1982, p.l99.
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invoqué par les plaideurs'^ ^. Cette dimension du principe d'égalité est évidemment à
prendre en considération dans la mesure où le foisonnement de directives européennes
relevant du droit économique contribuent à l'évolution du droit matériel interne et où les
Etats membres sont tenus de respecter, en droit interne, les droits fondamentaux du Traité
C.E., telles que le principe de non-discrimination et les libertés conraïunautaires.
Le principe de non-discrimination est exprimé dans le traité CECA de manière très
générale en son article 4 alinéa b), qui dispose que « sont reconnu(e)s incompatibles
avec le marché commun du charbon et de l'acier et, en conséquence, sont aboli(e)s et
interdit(e)s dans les conditions prévues au présent traité, à l'intérieur de la
Communauté: (...) les mesures ou pratiques établissant une discrimination entre
producteurs, entre acheteurs ou entre utilisateurs, notamment en ce qui concerne les
conditions de prix ou de livraison et les tarifs de transports, ainsi que les mesures ou
1 finpratiques faisant obstacle au libre choix par l'acheteur de son fournisseur » . La
même règle apparaît, sous des formes plus spécifiques, dans les dispositions relatives au
prix (articles 60 et 65) et aux transports (article 70).
Dans le traité CECA, comme dans les traités de la CEEA et de la CEE, la discrimination
la plus fréquemment mentionnée aux fins d'interdiction est celle fondée sur la
nationalité. Certains auteurs estiment d'ailleurs que le traité CEE « n'est que la mise en
œuvre du principe fondamental de l'interdiction de la discrimination en raison de la
nationalité L'article 12 du traité CEE dispose en effet que « dans le domaine de
l'application du présent traité (...), est interdite toute discrimination exercée en raison
de la nationalité. Le Conseil (...) peut prendre toute réglementation en vue de
l'interdiction de ces discriminations. Le concept de nationalité est utilisé ici d'une
™ S. Robin-Olivier, le principe d'égalité en droit communautaire - Etude à partir des libertés
économiques. Presses Universitaires d'Aix-Marseille, 1999 ; P. Dollat, « Vers la reconnaissance généralisée
du principe de l'égalité de traitement entre les personnes dans l'Union européenne, J.T. dr. europ., 2002, pp.
597 et s.
Traité de Paris, du 18 avril 1951, instituant la CECA, article 4.
Voy. H. Bauer-Bemet, op. cit., p.200.
Cet article était, avant le Traité d'Amsterdam, l'article 7 du Traité de Rome du 25 mars 1957 instituant
la CEE. Il a un effet direct (C.J.C.E., 2 février 1989, aff. 186/87, Cowan). Voyez l'arrêt C.J.C.E., 13
décembre 1984, aff. 251/83, Haug-Adrion selon lequel cet article tend à supprimer toutes les mesures qui
imposent « à un ressortissant d'un autre Etat membre un traitement plus rigoureux, ou le placent dans
une situation de fait ou de droit désavantageuse, par rapport à la situation faite, dans les mêmes
circonstances, à un national ».
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manière tout à fait générique ; il désigne non seulement l'appartenance nationale des
personnes mais aussi le siège des sociétés, l'origine des marchandises, le rattachement
des actes juridiques, la localisation des transactions commerciales...'^ ^
De l'interdiction des discriminations fondées sur la nationalité découle le droit à
l'égalité de traitement, qui est destiné à favoriser l'établissement d'un marché unique
entre Etats membres de l'Union européenne. La consécration des libertés économiques,
1
telles que la libre circulation des marchandises, des services, des personnes et des
capitaux, exclut l'introduction ou le maintien de discriminations fondées, non seulement
sur la nationalité, mais aussi sur le lieu de résidence ou de la provenance du bien .
Ces libertés concrétisent et développent le principe d'égalité énoncé à l'article 12 en
sorte que la disposition d'un droit national qui serait compatible avec elles ne pourrait
plus être critiquée sur base de l'article 12 C.E.'^ ^. Lorsqu'une situation concerne une
liberté de circulation, le principe du traitement égal sera mis en œuvre par l'application
des dispositions afférentes à ladite liberté^^^.
Dans le premier arrêt dans lequel la Cour de justice des Communautés s'est prononcée
sur la portée de l'article 12 du traité CEE, elle a considéré « que le traitement différent
de situations non comparables ne permet pas de conclure automatiquement à
l'existence d'une discrimination; qu'une apparence de discrimination formelle peut
donc correspondre, en fait, à une absence de discrimination matérielle ; que la
discrimination matérielle aurait consisté à traiter soit de manière différente des
P. Pescatore, « Les objectifs de la Communauté européenne comme principes d'interprétation dans la
jurisprudence de la Cour de justice », in Miscellanca Ganshofvan derMeersch, 1972, t. II, p. 330.
''""Le principe d'égalité et de non-discrimination se retrouve également dans le droit dérivé. Citons par
exemple deux directives prises en exécution de l'article 119 du traité CEE assurant l'égalité des
rémunérations entre travailleurs masculins et féminins pour un même travail (Directive 75/117/CEE, du
10 février 1975, J.O.C.L, n° 45L, du 19/2/1975, p.l9 ; Directive 76/207/CEE, du 9 février 1976, JOCL,
n° 39L, du 14/2/1976, p.40).
185 Tout comme les personnes physiques, les sociétés, au sens de l'article 48 du traité, ressortissantes
d'Etats membres, bénéficient de ce droit P. Demaret, « L'égalité de traitement », Actualités du droit,
1994, p.l68.
L'article 12 C.E. et les libertés communautaires ne visent pas, en principe, les discriminations dites « à
rebours » qui sont opérées par un Etat membre à rencontre de ses propres ressortissants, à défaut
d'élément d'extranéité. Mais de telles discriminations pourront, le cas échéant, être censurées sur base du
principe d'égalité en droit interne.
®^C.J.C.E., 9juin 1977, van Ameyde, aff. 90/76, Rec., 1977, p. 1091.
C.J.C.E., 12 avril 1994, aff. C-1/93, Halliburton Services.
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situations similaires, soit de manière identique des situations différentes La
discrimination ne sera incriminée que si elle est dépourvue de justification légitime,
objective et raisonnable'^ ®.
La Cour a ainsi adopté, en matière d'égalité, un raisonnement proche de celui de notre
Cour d'arbitrage'^ ' et de laCour européenne des droits de l'homme.
59. Rappelons, pour autant que de besoin, que la Convention européenne de sauvegarde
des droits de l'homme et des libertés fondamentales ne comporte pas de dispositions
consacrant expressément le principe d'égalité devant la loi et l'interdiction de la
discrimination'^ ^. Néanmoins, l'article 14 de la Convention dispose que « lajouissance
des droits et libertés reconnus dans la Convention doit être assurée sans distinction
aucune^^^ fondée notamment sur le sexe, la race, la couleur, la langue, la religion, les
opinions politiques ou toutes autres opinions, l'origine nationale ou sociale,
l'appartenance à une minorité nationale, la fortune, la naissance ou toute autre
'®'C.J.C.E., affaire 13/63, Italie c. Commission, arrêt du 17 juillet 1963, Rec., 1963, pp. 335 et s. ;
C.J.C.E., 16 octobre 1980, Hochstrass, aff. 147/79, Rec., 1980, p. 3005 ; C.J.C.E., 7 juillet 1993, aff. C-
217/91, Espagne c. Commission.
C.J.C.E., 20 février 1994, Mund & Pester, aff. C-398/92, Rec., 1994, p. 1-467.
191 ^ » » » rMalgré cette convergence d'interprétation, les différences dans leurs champs d'application respectifs
confèrent aux principes superposés d'égalité en droit communautaire (interdiction des traitements
discriminatoires au détrimentdes étrangers) et d'égalité en droit interne (égalité des ressortissants belges
devant la loi) un caractère complémentaire afin de parfaire la protection des citoyens contre les
réglementations étatiques discriminatoires. D'une part, une réglementation étatique peut ainsi tomber
cumulativement sous le coup du droit interne et du droit communautaire (Cour d'arbitrage, 14 juillet
1997,aff. 43/97, Mon. b., 26 juillet 1997 à propos de la différence dans le taux d'imposition des taxes sur
les courses hippiques selon que les courses se déroulaient en Belgique ou à l'étranger) et, d'autre part, le
principe d'égalité en droit interne peut compléter l'article 12 C.E. en soutenant la censure des
discriminations « à rebours » (Cour d'arbitrage, 9 novembre 1995, aff. 74/95, T.R.V., 1996, p. 37, noteA.
Rombauts et M. Moris.
A cet égard, la Convention est en retrait par rapport à la Déclaration universelle des droits de l'homme
(article7) et par rapportau Pacte (O.N.U.) international sur les droits civilset politiques (article26).
Si la version française stipule que la jouissance des droits et libertés reconnus par la Convention doit
être assurée « sans distinction aucune », la version anglaise requiert une « absence de discrimination ».
La Cour donne aux termes « sans distinction aucune » le sens des termes utilisés dans la version anglaise
car, selon elle, la Convention ne prohibe pas, de façon absolue, toute distinction, mais bien toute
discrimination, c'est-à-dire toute distinction non justifiée et viqlant le principe de proportionnalité. La
Cour rappelle que la diversité appelle des solutions juridiques différentes et que «• certaines inégalités de
droit ne tendent d'ailleurs qu'à corriger des inégalités de fait » (C.E.D.H., arrêt «affaire relative à
certains aspects du régime linguistique de l'enseignement en Belgique », série A n° 8, p. 34, cité par M.
Melchior, op. cit., p. 14).
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situation ». Cette disposition ne crée pas un droit supplémentaire mais prohibe la
discrimination à l'égard des droits reconnus par la Convention
Quant à la portée de l'article 14, la Cour européenne des droits de l'homme la qualifie
de « complémentaire », en ce sens que «• tout se passe, comme si l'article 14 faisait
partie intégrante de chacun des articles consacrant des droits ou des libertés En
outre, dans son arrêt Marckx, la Cour précise que l'article 14 « peut jouer un important
rôle autonome En effet, dans la jouissance des droits et des libertés que la
Convention et ses Protocoles reconnaissent, il protège contre toute discrimination les
individus placés dans des situations analogues. «Enfreint donc l'article 14 combiné
avec l'article de la Convention ou des Protocoles consacrant tel droit ou liberté, une
mesure conforme en elle-même aux exigences du second, mais revêtant un caractère
discriminatoire incompatible avec le premier
Dans la mesure où il est nécessaire d'établir une différence de traitement entre des
situations analogues ou comparables avant de s'interroger sur sa justification éventuelle
conformément à l'article 14^^^, la première démarche de la Cour est de déterminer, au
terme d'une analyse comparative, si cette analogie ou cette similitude existent. Lorsque
la Cour arrive à un constat de « non-comparabilité » des situations, elle se contente le
plus souvent d'une affirmation plutôt que d'une justification approfondie^®^.
S'agissant de l'interdiction des discriminations, la formulation de la Cour est la
suivante. L'égalité de traitement est violée si la distinction manque d'une «• justification
objective et raisonnable », qui doit s'apprécier par rapport à la légitimité du but visé et
aux effets de la mesure considérée, eu égard aux principes qui prévalent généralement
M. Melchior, «Le principe de non-discrimination dans la Convention européenne des droits de
l'homme », Egalité et non-discrimination, 1990, pp. 5 et s.
Ibidem.
C.E.D.H., arrêt « Marckx », série A n° 31, §32, cité par M. Melchior.
Ibidem.
M. Melchior, op. cit., p. 16.
Dans l'arrêt Kjeldsen, Bust Madsen et Pedersen, série A n° 23, §56, cité par M. Melchior, la
justification de la Cour fut néanmoins plus complète. Des parents se plaignaient de l'obligation faite à
leurs enfants de suivre un cours d'éducation sexuelle, sans possibilité de dispense, alors qu'une telle
possibilité existait pour le cours de religion. Compte tenu du droit en cause - le respect des convictions
philosophiques des parents qui protège ces derniers des tentatives d'endoctrinement de leurs enfants par
les autorités étatiques -, la Cour a estimé que les deuxcoursn'étaient pas comparables, l'enseignement de
la religion comportant nécessairement la diffusion de doctrines et non d'une simple connaissance, ce qui
est l'objet du cours d'éducation sexuelle.
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dans les sociétés démocratiques. L'article 14 est également violé lorsqu'il est établi
qu'il n'existe pas de <•<• rapport raisonnable de proportionnalité » entre les moyens
employés et le but visé, aussi légitime soit-il.
La mise en œuvre de ces principes donne aux juges un assez large pouvoir
d'appréciation^°°. L'application du principe de proportionnalité à un cas concret
procède en réalité d'un véritable jugement de valeur. Constater le respect ou le viol du
principe de proportionnalité ne constitue en rien une opération qui procède de
l'évidence. En toute bonne foi, l'on peut arriver à des situations divergentes par rapport
à des faits identiques car la différence est ténue entre la mise en oeuvre du principe de
proportionnalité et le contrôle de l'opportunité. Consciente de cette difficulté, la Cour
prend soin de préciser que « les autorités nationales demeurent libres de choisir les
mesures qu 'elles estiment appropriées dans les domaines régis par la Convention. Le
contrôle de la Cour ne porte que sur la conformitéde ces mesures avec les exigences de
la Convention La Cour a également eu l'occasion de préciser, pour délimiter son
pouvoir de contrôle, que les Etats parties à la Convention, disposent d'une certaine
«• marge d'appréciation », dont l'étendue varie en fonction des circonstances, du
contexte et des droits en jeu, pour déterminer si et dans quelles mesures des différences
entre des situations analogues justifient des distinctions de traitement juridique. De
même la Cour ne peut, en appréciant si telle mesure est conforme au principe de
proportionnalité, se substituer à l'autorité nationale et indiquer la mesure qui, selon elle,
aurait satisfait à ce principe^®^.
Voyez P. Martens, «L'irrésistible ascension du principe de proportionnalité», in Présence du droit
publicet des droits de l'homme. Mélanges offerts à Jacques Velu, 1.1, 1992, pp.59 et s. Pour uneanalyse
de la « concordance pratique » empruntée à la doctrine allemande, voyez S. Van Drooghenbroeck, La
proportionnalité dans le droit de la Convention européenne des droits de l'homme - Prendre l'idée
simple au sérieux, Bruxelles, Bruyiant, Publications des facultés universitairesSaint-Louis, 2001.
C.E.D.H.,arrêt « affaire linguistique», op. cit, p. 35.
M. Melchior, op. cit., p.20. Prenons l'exemple de l'affaire Marckxoh. les plaignants reprochaient à
l'Etat belge d'opérer une différence de traitement injustifiée entre les enfants légitimes et les enfants
naturels, qui violait ainsi l'article 14 de la Convention combiné avec l'article 8. La Cour a simplement
estimé, en substance, que la différence de traitement poursuivait un objectif légitime - soutenir et
encourager la famille traditionnelle -, mais que les mesures prises par l'Etat belge aboutissaient à léser la
famille naturelle, les membres de celle-ci jouissant des garanties de l'article 8 à l'égal de ceux de la
famille traditionnelle (arrêt § 20). Les moyens utilisés pour opérer une différence de traitement entre les
enfants naturels et lesenfants légitimes étaient donc disproportionnés même si le butétait légitime.
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60. Le premier critère retenu par la Cour de Justice des Communautés Européennes est
également la comparabilité. Si les situations en question ne sont pas comparables, elles
méritent de recevoir un traitement différent^®^.
La Cour retient le concept de « discrimination au sens matériel », comme base d'une
sanction juridictionnelle d'une éventuelle violation du principe d'égalité. Pour pouvoir
constater l'existence d'une telle discrimination, il faut toujours, selon la Cour, discerner
si les situations en cause sont « comparables » ou « différentes ». Dans la première
hypothèse, l'égalité de traitement s'impose, tandis que dans la seconde hypothèse, il y a
lieu d'appliquer un traitement différent tout en tenant compte de la mesure de cette
différence. La distinction opérée par une réglementation est, en fait, neutre en termes
d'analyse discrimination/non-discrimination. Au-delà de V« apparence de
discrimination », c'est par une appréciation du caractère comparable des hypothèses
concernées qu'il faut déterminer si la distinction est prohibée ou si elle s'impose. Cette
appréciation est largement tributaire de l'objectif poursuivi par la législation qui
instaure la distinction. Le critère de comparabilité des situations apparaît, dès lors,
comme une donnée non totalement objectivable. La question de savoir si la distinction
opérée est pertinente pour atteindre l'objectif poursuivi est d'une importance
décisive^®'^ .
En examinant le caractère comparable de situations régies par des règles différentes, ou
encore le caractère différent de situations régies par des règles identiques, la Cour peut
éventuellement se trouver confrontée à une situation dans laquelle «• une discrimination
au sens matériel » peut être <•<• objectivement justifiée En vertu du principe de
proportionnalité, la Cour admet la possibilité d'une justification objective d'une
discrimination au sens matériel s'il est démontré que cette discrimination constitue une
Voyez notamment CJCE, affaire 8/82, Wagner c. Bundesanstalt, arrêt du 23 février 1983, Rec., 1983,
pp. 371 et s., à la p. 387 in fine : «• Selon la jurisprudence de la Cour, la discrimination consiste à traiter
de manière différente des situations qui sont identiques, ou de manière identique des situations qui sont
différentes » ; K. Lenaerts, « L'égalité du traitement en droit communautaire», Cahiers de droit
européen, 1991, p. 9.
J.-P. Jacque, Leprincipe d'égalité en droit économique, 1984, t. II, pp.12et s.
K. Lenaerts, op. cit., p.10.
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mesure strictement proportionnelle à la poursuite d'objectifs d'intérêt général, de nature
non économique et légitimes au regard du droit communautaire^®^.
On observe désormais une tendance à inclure l'éventuelle justification d'une
discrimination au sens matériel dans le calcul qui aboutirait, le cas échéant, à la
constatation d'une discrimination. En d'autres termes, si une différence de traitement
apparaît justifiée parce que la fin et les moyens satisfont au test de proportionnalité, la
Cour est encline à considérer d'emblée comme différents les cas régis par les règles en
cause et, partant, à juger qu'il n'y a pas de discrimination, au lieu de constater, dans un
premier temps, qu'il s'agit d'un traitement différent de cas comparables (c'est-à-dire
d'une « discrimination au sens matériel ») et de déclarer ensuite, le cas échéant, cette
différence de traitement « objectivementjustifiée
Des exceptions à la règle de non-discrimination sont expressément prévues par les
articles 39, §3 et 46 (ordre public, sécurité publique et santé publique), 39, §4 (emplois
dans l'administration publique) et 45 (activité indépendante à l'exercice de l'autorité
publique). Il s'agit de dispositions qui énoncent des objectifs d'intérêt général.
C.J.C.E., 13 novembre 1990, aff. C-370/88, Marshall.
Voyez les arrêts cités par K. Lenaerts, op. cit., p.11, note 28.
La jurisprudence a également été amenée à distinguer les discriminations « directes » {«formelles ») et
les discriminations « indirectes » (« matérielles »). Il y a discrimination «directe » lorsqu'une
réglementation communautaire ou nationale applique un critère de distinction prohibé ou soumet des cas
différents à une réglementation formellement identique. Il y a discrimination «• indirecte » lorsque, bien
que n'appliquant pas de critère de distinction prohibé, une réglementation communautaire ou nationale
applique d'autres critères de distinction dont les effets sont identiques ou du moins analogues à ceux
auxquels aboutirait l'application du critère de distinction prohibé, ou encore lorsqu'une réglementation
communautaire ou nationale établit une distinction purement formelle de cas différents, mais leur
applique, en réalité, un traitement identique. C'est dans la jurisprudence relative au principe de non-
discrimination en raison de la nationalité et au principe de l'égalité de rémunération des travailleurs
masculins et féminins fournissant un travail identique qu'apparaissent les applications les plus fréquentes
de la différence entre la discrimination directe et la discrimination indirecte. L'idée de discrimination
indirecte a été exprimée pour la première fois dans l'arrêt de la Cour le 12 février 1974, rendu dans
l'affaire Sotgin contre Deutsche Bundespost (C.J.C.E., affaire 36/75, Rutili, arrêt du 28 octobre 1975,
Rec., 1976, p. 219). Dans cette affaire, le droit du travail allemand était en cause en ce qu'il réservait un
traitement différent aux travailleurs ayant leur domicile légal dans un autre Etat. La Cour a répondu par
l'affirmative à la question de savoir si le critère établissant une distinction selon que le travailleur réside
sur le territoire de l'Etat membre légiférant ou selon qu'il réside à l'extérieur de ce territoire, non interdit
en tant que tel, équivaut de manière indirecte au critère prohibé de distinction selon la nationalité du
travailleur, en considérant que « l'égalité de traitement des travailleurs doit être assurée enfait et en
droit ; qu'il n'est doncpas exclu que des critères tels que le lieu d'origine ou le domicile d'un travailleur
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L'article 39, §3 du Traité prévoit un certain nombre de droits que comporte le droit à la
libre circulation des travailleurs «- sous réserve des limitations justifiées par des raisons
d'ordre public, de sécurité publique et de santé publique ». La notion d'ordre public
n'est définie ni par le traité CEE ni par une directive. Appelée à se prononcer sur
l'interprétation à donner à cette notion, la Cour considère que les Etats membres
demeurent libres de déterminer, conformément à leurs besoins nationaux, les exigences
de l'ordre public mais que ce pouvoir d'appréciation ne peut être source d'arbitraire. La
notion d'ordre public doit, en tout état de cause, être appréciée dans le contexte
communautaire selon les exigences de l'ordre juridique européen. «- En tant que
justification d'une dérogation aux principes fondamentaux de l'égalité de traitement et
de la libre circulation des travailleurs, cette notion doit être entendue strictement de
sorte que sa portée ne saurait être déterminée unilatéralement par chacun des Etats
membres sans contrôle des institutions de la Communauté Ainsi, les droits
fondamentaux étant intégrés au droit communautaire, les règles de la Convention
européenne des droits de l'homme selon lesquelles l'usage de la réserve d'«- ordre
public » ne peut dépasser ce qui est strictement nécessaire à sa sauvegarde dans une
société démocratique s'appliquent^^".
En dehors des exceptions à la règle de l'égalité de traitement expressément admises par
le traité et des discriminations qui ne sont pas matérielles, les mesures discriminatoires
qui restreignent la libre circulation des personnes ne sont, en principe, pas autorisées et
elles ne peuvent normalement pas être justifiées par une raison d'intérêt général
national '^\ Néanmoins, la Cour de justice a parfois admis une entorse àce principe^^^,
notamment dans des affaires concernant la possibilité de déduire des primes
d'assurance-vie du revenu imposable. En Belgique, cette déductibilité n'est admise que
si la prime est versée à une compagnie d'assurance établie sur le territoire national. La
non-déductibilité des primes versées à une compagnie d'assurance établie dans un autre
Etat membre représente une discrimination matérielle et indirecte en raison de la
puissent, selon les circonstances, constituer, dans leur effet pratique, l'équivalentd'une discrimination de
nationalité prohibée par le Traité (...) ».
C.J.C.E., aff. 36/75, Rutili, arrêt du 28 octobre 1975, Rec., 1976, p. 219 ; citépar PH. Gosseries, op.
cit., p.289.
Ph. Gosseries, "Lalibre circulation des travailleurs et les règlements CEE n° 1408/71 et 1612/68: règle
de l'égalité de traitement", J.T.T., 1993, p. 290.
P. Demaret, op. cit., p. 206.
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nationalité puisqu'elle compromet la libre prestation de services et la libre circulation
des travailleurs ayant souscrit une police d'assurance-vie dans leur Etat d'origine.
Néanmoins, la Cour de justice a accepté l'argument de la Belgique selon lequel une telle
restriction était justifiée afin de sauvegarder la cohérence du système fiscal national ; la
déductibilité des primes ne pouvaitêtre permise que dans la mesure où le capital versé à
l'échéance était lui-même passible d'une taxation en Belgique. Au niveau du droit de
l'Union européenne, on constate donc qu'une différence de traitement portant atteinte
au principe d'égalité est davantage susceptible d'être justifiée par l'ordre public que par
l'intérêt général, qui est pourtant une cause de justification communément admise dans
la plupart des Etats membres. Même si une évolution est perceptible à cet égard, on ne
saurait concevoir que chaque Etat établisse la liste des motifs d'intérêt général qu'il lui
serait permis d'invoquer.
Il va de soi que la mise en œuvre du principe d'égalité dans l'ordre juridique
communautaire est tributaire des caractéristiques des différentes procédures qui peuvent
être entamées devant la Cour de justice. Les premiers concernés sont les Etats dans le
cadre de leur œuvre législative. Dans une procédure en annulation ou dans un recours
introduit par la Commission contre un Etat membre, la Cour peut prendre directement
connaissance de tous les aspects qui déterminent, en droit et en fait, l'application du
principe d'égalité dans les circonstances de l'espèce. En revanche, un particulier ne
peut pas contraindre la Commission à introduire un recours à rencontre d'un Etat
membre dont il prétendrait qu'il viole l'égalité de traitement garantie par le droit
communautaire. Les institutions européennes elles-mêmes sont tenues, dans le cadre de
leur œuvre législative et réglementaire, de respecter le principe d'égalité de traitement et
les conditions assortissant ses dérogations. Un particulier ne peut néanmoins pas
soumettre un acte normatif d'une institution communautaire à l'appréciation de la Cour
par le biais d'un recours en annulation. Un tel recours n'est possible que lorsque cet
acte est adressé au requérant ou lorsqu'il concerne directement et individuellement le
requérant^^^. Parallèlement àces procédures, il existe encore la procédure préjudicielle,
qui représente la voie procédurale la plus fréquemment suivie pour saisir la Cour d'une
question relative à l'égalité de traitement, que ce soit pourcontrôler la légalité d'un acte
212 Ibidem, notes 138 et 139.
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normatif des institutions communautaires ou pour interpréter le principe communautaire
d'égalité adressé aux Etats membres et/ou aux particuliers '^'^ . Enfin, le contentieux de
la responsabilité peut aussi être l'occasion de saisir la Cour de questions relatives à
l'égalité de traitement^.
61. La majorité de la doctrine ne confère à l'interdiction de discrimination fondée sur
l'article 12 C.E. et les libertés fondamentales qu'un effet « vertical », ce qui implique
que seules sont concernées les discriminations que l'Etat ou les autorités
communautaires ont voulu créer '^^ . Apriori, les discriminations qui trouveraient leur
origine dans la volonté des particuliers ne pourraient être censurées, le cas échéant, que
sous le couvert des dispositions du Traité applicables en matière de concurrence (ex. : il
peut s'agir de pratiques restrictives émanant d'une entreprise ou d'une association
d'entreprises ou d'un abus de position dominante). Cependant, la Cour de justice
semble avoir une conception extensive de l'effet vertical de l'interdiction de
discrimination et la jurisprudence récente paraît favorable à la reconnaissance d'une
portée « horizontale » au principe de non-discrimination.
A la différence de la Cour d'arbitrage belge, la Cour de justice des Communautés
européennes considère que l'interdiction de discrimination que comporte l'article 12
C.E. s'impose non seulement à l'Etat et aux pouvoirs publics, en ce compris le pouvoir
K. Lenearts, op. cit., p.35.
Après avoir examiné des questions d'interprétation, la Cour est parfois contrainte de renvoyer certains
aspects partiels de l'application du principe d'égalité devant le juge national, qui détient la compétence
exclusive d'appliquer le droit communautaire, comme le précise l'article 117 du traité CEE. Si la Cour
s'efforce toujours de donner une interprétation univoque afin de suggérer, en termes de droit
communautaire, une solution au litige pendant devant le juge national, il existe néanmoins des situations
dans lesquelles la Cour ne peut pas examiner tous les paramètres de la discrimination éventuelle. Les
juridictions nationales se voient donc conférer une certaine marge d'appréciation, au risque de
compromettre l'uniformitéde la sanction effective du principe d'égalité (K.Leenaerts, op. cit., p.36).
Cependant, dans le but notamment de distinguer la finalité de ce contentieux de celle du contentieux en
annulation, la Cour exige, pour que la responsabilitéde la Communautépuisse être retenue à la suite d'un
acte normatif, que cet acte contienne une « violation suffisamment caractérisée » d'une règle supérieure
de droit. Ce critère a été défini par la Cour dans l'arrêt Schôppenstedt c. Conseil du 2 décembre 1971
(affaire 5/71, Rec., 1971, pp. 975 et s. Le contrôle effectué par la Cour dans le cadre du contentieux en
responsabilité est, dès lors, très prudent : seules les violations manifestes du principe d'égalité peuvent
être soumises à sa sanction dans ce contexte (K. Lenearts, op. cit., p.37).
M. Tison, « L'égalité de traitement dans la vie des affaires sous le regard du droit belge », J.T., 2002,
pp. 699-700.
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judiciaire '^^ , mais également aux organismes et aux associations relevant du droit privé
qui édictent une réglementation collective de nature non publique régissant des activités
économiques, tels que des associations sportives - nationales ou non , un bureau
d'assurances national en matière d'assurances de véhicules^'^ ou une association
professionnelle à laquelle est reconnu un pouvoir réglementaire (ex. : l'Ordre des
avocats ou l'Ordre des médecins)^^°. La Cour ne repousse pas exagérément les limites
de l'application verticale du principe d'égalité dans la mesure où son approche est
fonctionnelle. Ce n'est que si les règlements collectifs émanant d'une association ou
d'un organisme privé se substituent à une réglementation étatique et poursuivent le
même objectif qu'ils peuvent être assimilés, pour l'application du principe de non-
discrimination, à une réglementation étatique^^^ Dans cette perspective, l'effet vertical
de l'interdiction de discrimination touche également les normes issues de
r autorégulation élaborée par des organismes privés auxquels ont été octroyés les
moyens d'en assurer le respect (ex. : pouvoir d'exclusion des membres indisciplinés),
que ces organismes aient agi sur délégation expresse des autorités publiques ou s'y
soient substitués fonctionnellement, notamment en réglant les conditions d'accès à une
profession ou à une activité économique ainsi que les modalités de leur exercice.
Dans un tel contexte, une question intéressante pour notre propos est de savoir si une
condition relative à la nationalité des actionnaires ou des administrateurs d'une société
commerciale peut être imposée. Si cette condition est exigée par une réglementation
étatique, il ne fait aucun doute qu'elle sera déclarée contraire à l'article 12 C.E. et aux
libertés communautaires^^^. Si cette condition a été insérée dans les statuts.
C.J.C.E., 24 octobre 1978, Koestler, aff. 15/78, Rec., 1978, 1489.
C.J.C.E., 14 juillet 1976, Dona c. Mantero, aff. 13/76, Rec., 1976, p. 1333 ; C.J.C.E., 15 décembre
1995, Bosman, aff. C_425/93, Rec., 1995, p. 1-4921.
C.J.C.E., 13 décembre 1984,Haug-Adrion, aff. 251/83,Rec., 1984,p. 4277.
C.J.C.E., 19 février 2002, Wouters, aff. C-309/99, non encorepublié au Recueil.
M. Tison, De interne markt voorbank - en beleggingsdiensten, Anvers, Intersentia, 1999, pp. 17-99,
n°s 33-41.
Un administrateur pourra invoquer une violation du principe de libre prestation de services ou de la
liberté d'établissement tandis qu'un actionnaire se prévaudra de la libre circulation des capitaux ou de la
liberté d'établissement (voyez l'arrêt C.J.C.E., 29 juin 1999, Commission c. Belgique, aff. C-172/98, qui a
considéré qu'en exigeant la présence d'un associé belge dans l'administration de l'association sans but
lucratif ou une présence minimale, de surcroît majoritaire, d'associés de nationalité belge pour la
reconnaissance de la personnalité civile où juridique d'une telle association, le royaume de Belgique a
manqué aux obligations qui lui incombent envertu de l'article 6 dutraité CE (devenu, après modification,
article 12 CE). Voyez également l'article IX C.E. qui impose aux Etats membres d'octroyer à tout
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conformément à la volonté autonome et collective des fondateurs et des actionnaires,
elle ne sera éventuellement censurée que si elle contrevient à une réglementation
spécifique qui tend à lutter contre le racisme et la xénophobie ou si elle constitue, du
point de vue du droit de la concurrence, un obstacle à l'entrée d'une entreprise
concurrente dans lecapital de la société concemée^^^.
La Cour de justice des Communautés européennes a récemment rendu, dans l'affaire
Angonese, un arrêt, en matière de libre circulation des travailleurs, qui est susceptible
d'ouvrir la voie vers la reconnaissance d'un effet « horizontal » aux libertés
communautaires^ '^*. Cet arrêt considère que l'interdiction de discrimination fondée sur
la nationalité est formulée, dans l'article 39 C.E. (ancien article 48), en termes généraux
et s'applique dès lors aux conventions conclues entre particuliers^^^. Dans la mesure où
la Cour n'a pas retenu l'absence d'élément d'extranéité invoqué par l'avocat général, il
semble qu'elle a souhaité analyser l'affaire sur le fond pour consacrer le principe de
l'application horizontale de la liberté de circulation des travailleurs. On peut concevoir
que son raisonnement s'appliquera aux autres libertés si l'évolution de la jurisprudence
de la Cour dans le sens d'une « interprétation convergente des libertés
communautaires est confirmée. Mais l'arrêt ayant été rendu dans un domaine, celui
des relations sociales, oii l'interdiction de discrimination fondée sur le sexe a depuis
longtemps une portée horizontale, on peut se demander si la Cour n'a pas, avant tout,
été influencée par les précédents en la matière pour statuer sur la légitimité d'une
ressortissant des Etats membres un traitement national quant à la participation financière dans le capital
de sociétés.
^^^En revanche, si l'objet social de l'entreprise concernée est l'accomplissement, en situation de
monopole, d'une tâche d'utilité publique que lui a spécialement confiée l'Etat, la clause statutaire pourra
être censurée sur base de l'article 12 C.E.
C.J.C.E., 6 juin 2000, Angonese c. Cassa di Risparmio di Bolzano, aff. C-281/98, Rec., 2000, p. I-
4139. L'affaire avait trait à la compatibilité avec le principe de libre circulation des travailleurs et avec la
directive 1612/68 de l'obligation imposée par une caisse d'épargne privée italienne aux travailleurs
postulant pourun emploi de présenter une attestation officielle de connaissance de deux langues qu'ils ne
pouvaientobtenir qu'en réussissantun examenqui était uniquement organisédans la province de Bolzano
et qui était en principe exigée pour obtenir un emploi dans la fonction publique. Monsieur Angonese ne
put participer à la procédure d'embauche car son incontestable bilinguisme n'était pas confirmé par
l'attestation requise et il intenta une action en justice contre la caisse d'épargne en invoquant une
discrimination contraire au droit européen. Le tribunal saisiposaunequestion préjudicielle à la Cour.
Raisonnement par analogie avec l'interdiction de discrimination fondée sur le sexe dans les
rémunérations de travail (article 141 C.E., ancien article 119) à laquelle un effethorizontal avaitdéjà été
reconnu par l'arrêt Defrenne en 1976.
C.J.C.E., 30 novembre 1995, Gebhard, aff. C-55/94, Rec., 1995, p. 1-4188.
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discrimination fondée sur la nationalité et on doit être prudent quant à sa volonté de
généraliser l'application horizontale de toutes les libertés communautaires.
On sait que, depuis l'arrêt Cassis de Dijon^^^, la Cour de justice a élargi, par sa
jurisprudence, la portée de l'ensemble des libertés communautaires en censurant toute
restriction à une libre circulation, commode et attractive, qu'elle soit ou non le fruit
d'une mesure discriminatoire. Selon la Cour, la libre circulation doit évidemment être
prémunie contre toute discrimination mais aussi contre toutes les restrictions aux
libertés fondamentales même lorsqu'elles s'appliquent sans distinction aux prestataires
nationaux et à ceux des autres Etats membres^^®. Par une telle interdiction, la Cour
montre qu'elle ne conçoit plus seulement l'interdiction de la discrimination comme un
simple moyen de garantir l'égalité formelle entre sujets de droit mais qu'elle donne au
principe d'égalité de traitement une portée matérielle afin de s'assurer qu'un Etat
membre instaure une égalité de chances entre les ressortissants des autres Etats
membres et ses propres ressortissants quant à l'accès au marché. Cette jurisprudence
implique un principe de reconnaissance mutuelle, sous réserve de l'exception d'intérêt
•jnQ
général , pour éviter qu'un obstacle au développement du commerce entre les Etats,
fût-il la conséquence d'une divergence de réglementations, ne compromette cette égalité
des chances et fasse peser un handicap concurrentiel sur les ressortissants des autres
Etats membres par rapport à ceux de l'Etat d'accueil, quitte à ce que ces derniers soient,
en définitive, victimes de discriminations «- à rebours ».
III. - Le principe d'égalité dans le champ économique
62. Même si le principe d'égalité de traitement du droit constitutionnel et le principe de
non discrimination du droit européen ne créent pas, en l'état, de droits et d'obligations dans
les relations entre particuliers, on peut relever, dans le droit positif, de plus en plus de
dispositions qui traduisent le principe d'égalité de traitement dans les relations
C.J.C.E., 20 février 1979,Rewe c. Bundesmonopolverwaltung fur Branntwein, (« Cassis de Dijon»),
aff. 120/78, Rec., 1979, p. 649.
C.J.C.E., 25 juillet 1991, Sâger, aff. C-76/90, Rec., 1991, p. 1-4221.
Cette exception peut être invoquée par l'Etat s'il veutprotéger de manière objectiveet proportionnée,,
par l'application de sa réglementation aux biens et services importés, des valeurs sociales telles que la
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horizontales. Outre l'égalité en droit des sociétés et en droit financier à laquelle est
consacrée cette thèse, des exemples de l'application du principe d'égalité dans le champ
économique au sens large peuvent être donnés.
Si le principe d'autonomie de la volonté et la liberté de commerce et d'industrie
impliquent normalement que tout agent économique puisse pratiquer des
discriminations quant au choix de ses contractants et quant aux dispositions
contractuelles applicables à des cocontractants semblables, le législateur et la
jurisprudence sont parfois intervenus pour protéger les intérêts patrimoniaux de certains
agents économiques^^", pour préserver le libre jeu d'une concurrence saine et loyale,
pour contribuer à la lutte contre le racisme et la xénophobie^^^ ou pour éviter que
certains particuliers dont les difficultés financières persistent subissent une exclusion
sociale quant à la jouissance de certains biens et de certains services de première
nécessité, qui sont désormais offerts pardes entreprises privatisées ou autonomes^^^.
Si l'égalité de droit est limitée et circonscrite selon des nécessités plus ou moins
impérieuses et justifiées, elle est aussi radicalement méconnue en vue de faire coïncider ou,
au moins, de rapprocher le fait et le droit. C'est le combat pour l'égalité, pour la réduction
des inégalités de fait par la reconnaissance et l'attribution de privilèges au mépris de la
règle fondamentale de l'égalité. Si le privilège consiste en un droit ou un avantage exclusif
protection du consommateur, l'intégrité des marchés financiers, la cohérence du système fiscal... (voyez
M. Tison, De interne markt voor bank - en beleggingsdiensten, op. cit., p. 323, n° 675.
On songe aux dispositions du droit du concordatet du droit de la faillite, au principe de l'abus de droit,
au principe de l'attente légitime d'autrui et à l'indemnisation du dommage subi suite à une culpa in
contrahendo.
Voyez les articles 2 et 2bis de la loi du 30 juillet 1981 qui punit de peines correctionnelles tout
fournisseur de services, de biens ou de la jouissance de biens et tout employeur qui commet une
discrimination à l'égard d'une personne en raison de sa race, de sa couleur, de son ascendance, de son
origine et de sa nationalité (voyez, pour l'un des rarescas de jurisprudence, Corr. Anvers, 21 juin 1996, T.
Vreemd., 1996, p. 165. Il convientde remarquer que la discrimination « économique », qui est fondée sur
la nationalité mais est motivée par un objectifde protectionisme économique, dépasse l'objectif de la loi
(Corr.Liège, 16 septembre 1993,RechtspraakAntiracismewet, 1999,p. 147).
On se réfère à l'obligation de «service minimum », qui restreint l'exercice du droit de ne pas
contracter dans le chef de certaines entreprises (voyez P. Dejemeppe, «Le service minimum (énergie,
eau, téléphone) », D.C.C.R., 1999, pp. 43 et s.). Une telle obligation a été notamment imposée dans le
secteur des télécommunications, par l'article 84, 5°, de la loi du 21 mars 1991 portant réforme de
certaines entreprises publiques économiques, tel que modifié par la loi du 19 décembre 1997, et dans le
secteur de l'eau, du gaz et de l'électricité, par le décret du Conseil wallon du 25 février 1999 (Mon. b., 26
mars 1999). Voyez également la Charte relative au service bancaire de base conclue au sein de
l'Association belge des banques et la proposition de loi visant à instaurer une obligation légale d'assurer
un service bancaire universel {Doc., Ch., session2001-2002, doc. 50-1370).
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et personnel, il y a, en Belgique, nonobstant leur suppression constitutionnelle, de
nombreux privilèges. H s'agit notamment, dans le domaine socio-économique, des
avantages qui, de manière schématique, peuventêtre qualifiés d'avantages ou de privilèges
sociauxet d'avantages ou de privilèges économiques, structurels et conjoncturels.
A. - La protection du consommateur
63. Les consommateurs, qui ne sont certes pas des agents économiques mais sont
néanmoins des acteurs sur le marché, peuvent-ils revendiquer le droit à l'égalité devant les
produits et les services qui y sontproposés ? Le principe de non discrimination peut-il être
revendiqué, en tant que tel, par chaque consommateur ? Fait-il partie des principes
généraux du droit et du droit constitutionnel à l'égalité ou ne constitue-t-il qu'un usage
honnête en matière commerciale ?
Dans une étude sur la formation et l'exécution des contrats, J.L. Fagnart soulignait que la
question était encore controversée et relevait, en tout cas, des dispositions légales venues
consacrer le principe de l'égalité des consommateurs, soit de manière générale, soit de
manière spécifique
La recherche d'une plus grande égalité effective caractérise l'élaboration progressive du
droit de la consommation. "Pour tendre vers une égalité réelle, il faut donc accorder
aux consommateurs des droits supplémentaires... Dans ce premier livre sont
rassemblées les règles qui forment le corps même du droit de la consommation. Elles
régissent le contrat passé entre le consommateur et le professionnel, depuis la formation
du consentement jusqu'à l'exécution des obligations. Elles tendent à rééquilibrer une
.L. Fagnart, «La formation et l'exécution des contrats » in Pratiques du commerce et Information et
protection du consommateur. Acte des journées d'études organisées les 19 et 20 novembre 1987 à
Leuven, Centre de droit de la consommation :"La loi sur la réglementation économique et les prix dispose
que lesproducteurs et distributeurs peuvent refuser desatisfaire dans desconditions conformes auxusages
commerciaux aux demandes de produits ou de prestations de services faites par les distributeurs et les
consommateurs. Une pratiquediscriminatoire semble peu conforme aux usages commerciaux ...Le principe
de la non discrimination est encore consacré par des dispositions spécifiques. L'arrêté royal du 12 mars
1976 portant règlement général relatifau contrôle des entreprises d'assurances, dispose, enson article 20:
"Les bases et les méthodes utilisées pour l'établissement des tarifs doivent être telles ... qu'elles respectent
l'équilibre entre les diverses catégories d'assurés" ...Le principe de la non discrimination permet toutefois
d'appliquer desconditions inégales lorsque les prestations nesontpas équivalentes. " (p. 108)
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situation naturellement dominée par le professionnel. Le présent livre est divisé en sept
chapitres concernant : l'information des consommateurs, les méthodes commerciales, les
documents contractuels, la conformité des biens et des services, leur sécurité, le prix, le
crédit à la consommation
Au niveau européen, ont été adoptées, depuis le 9 novembre 1989, des résolutions et des
décisions pour la relance de la politique de protection des consommateurs, notamment
quant à l'intégration de la politique de protection et de promotion des intérêts des
consommateurs dans les autres politiques communes, à l'amélioration de la représentation
des consommateurs au niveau communautaire, à la promotion de la sécurité générale des
produits et des services ainsi qu'amélioration de l'information sur leur qualité et à la
promotion de l'accès à la justice
La loi du 14 juillet 1991 sur les pratiques du commerce et sur l'information et la
protection du consommateur a pour second objectif, à côté de celui du maintien d'une
concurrence loyale dans les transactions commerciales, de veiller à la protection du
consommateur. Cette loi a d'ailleurs été considérée comme consacrant «- le triomphe du
consumérisme » .
^ '^'Jean Calais-Auloy, Propositions pour un nouveau droit de la consommation. Rapport de la
Commission de refonte du droit de la consommation au secrétaire d'Etat auprès du Ministrefrançais de
l'Economie, des Finances et du Budget chargé du Budget et de la Consommation, La documentation
française, 1985. En Belgique, une Commission d'étudepour la réforme du droit de la consommation, créée
par l'arrêté royal du 29 avril 1987, a rendu un rapport dont certaines recommandations ont été intégrées dans
le droit positif belge (Rapport de la Commission d'étude pour la réforme du droit de la consommation.
Propositions pour une loi générale sur la protection des consommateurs. Ministère des Affaires
Economiques, septembre 1995). Voyez aussi tous les travaux du Centre de droit de la consonmiation du
Département de droit économique et social de l'U.C.L. et plus spécialement T. Bourgoignie, Eléments pour
une théorie du droit de la consommation au regard du développement du droit belge et du droit de la
Communauté économique européenne, Story-Scientia, 1988, p. 321 : <-<- L'établissement d'un équilibre plus
réel entre les partenaires en présence estperçu comme l'une des conditions de l'accès des citoyens à la
justice en sauvegardant l'expression par chaque partie de ses droits dans la relation et en assurant la
possibilité pour chacun de s'en prévaloir en cas de litige. La dénonciation des lacunesde la théorie libérale
de l'échange contractualiste, et desfictions qui la sous-tendent, conduit à une perception nouvelle du rôle
du contrat, téléologique et interventionniste, plutôt que formelle et volontariste, collective et sociale plutôt
qu'individuelle et autonome» . Voyez également P. Van Ommeslaghe, «Les «propositions pour une loi
générale sur la protection des consommateurs » de la Commission d'étude pour la réforme du droit de la
consommation et le droit commun des obligations (y compris les aspects de droit judiciaire privé) », in Le
droit de la consommation en mouvement, Louvain-la-Neuve, Centre de droit de la consommation, collection
« Droit et consommation », XXXVI, 1998,pp. 238 et s.
294 du 22 novembre 1989.
J.L., Fagnart & autres, Lespratiques du commerce et la protection et l'information du consommateur
depuis la loi du 19 juillet 1991, Éditions du jeune barreau de Bruxelles, 1991, pp. 9 et ss. ; J.L. Fagnart,
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La réglementation belge des clauses abusives a dû être adaptée à la directive 93/13/CEE
du Conseil européen concernant les clauses abusives dans les contrats conclus avec les
consommateurs du 5 avril 1993.
Les dispositions relatives aux clauses abusives s'appliquent non seulement aux vendeurs
mais à toute personne physique ou morale qui, dans des contrats conclus avec les
consommateurs, agit dans le cadre de son activité professionnelle, à l'exception des
titulaires de professions libérales. D'autre part, les clauses abusives sont celles qui
portent sur des produits, à savoir non seulement les biens meubles corporels mais aussi
les biens immeubles. Ces deux extensions sont propres à cette disposition et s'écartent
du champ d'application généralde la loi sur les pratiquesdu commerce.
Est annulable toute clause qui, seule ou combinée avec une ou plusieurs autres clauses
et conditions, crée un déséquilibre manifeste entre les droits et les obligations d'une
partie (article 31).
Le critère de base pourdéterminer si une clause est abusive est le déséquilibre manifeste
entre les droits et obligations des parties. A cela s'ajoutent deux moyens d'appréciation
supplémentaires : la nature des produits et services faisant l'objet du contrat et les
circonstances entourant sa conclusion ainsi que l'exclusion, pour l'appréciation du
caractère abusif, de la définition de l'objetprincipal du contrat et de l'adéquation entre le
prix et les produits ou services à condition que ces clauses soient rédigées de manière
compréhensible.
Dans le doute, l'interprétation la plus favorable au consommateur prévaut, sauf dans le
cadre de l'action en cessation. On pouvait se demander si cette clause était nécessaire
compte tenu de l'article 1162 du Code Civil, selon lequel « dans le doute, la convention
s'interprète contre celui qui a stipulé et enfaveurde celui qui a contracté l'obligation »
mais la Commission européenne a estimé que les dispositions générales du Code Civil
n'étaient pas suffisantes.
«Boutiquier et consommateur: même combat», in Les pratiques du commerce. L'information et la
protectiondu consommateur. Colloque Bruxelles, 1994, p. 23.
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On peut rattacher au droit de la consommation l'obligation de « service minimum », déjà
évoquée, ainsi que l'obligation d'assurer un <•< service universel », qui tend à garantir que
l'ouverture à un environnement concurrentiel et le respect de la logique du marché ne
nuisent pas, dans le cadre la libéralisation de certains services d'utilité publique, à la
continuité de l'offre.
Au-delà de l'évolution consumériste qui a nuancé, de longue date, le principe de la
convention-loi entre les professionnels et les consommateurs, le droit des contrats -
civiles et commerciaux - connaît une évolution remarquable où l'on observe une
conciliation et une complémentarité plus grande entre, d'une part, la liberté et la
sécurité, et, d'autre part, la justice et la fraternité, dans le sens d'une égalité accrue entre
les parties aux contrats, qui soit protectrice de leurs intérêts. Dans cette perspective, il
convient de concilier la préservation de la liberté individuelle et le souci de !'« autre »,
de l'équilibre contractuel et de l'équité de l'ordre juridique. La sécurité et la justice
contractuelles sont complémentaires lorsqu'elles appliquent des principes directeurs
nuancés par des principes correcteurs afin de compenser les inégalités, les déséquilibres
et les conflits d'intérêts in concreto en s'adaptant aux vicissitudes du contrat considéré,
selon l'expression de Demogue, comme une chose vivante. «- Depuis longtemps, les
temps ne sont plus à l'absolutisme des principes, au monolithisme du fondement, à la
rigidité de la loi contractuelle ou à la radicalité des solutions.... Peut-être sont-ils aux
principes à géométrie variable, à la combinaison des impératifs complémentaires, à la
conciliation des fondements, à la souplesse du lien contractuel et aux palettes de
sanctions variées » .
B. - La protection des créanciers
64. Le principe d'égalité est légalement au coeur du droit de la faillite^^^ et domine,
conformément à une jurisprudence désormais établie, la procédure de liquidation des
sociétés commerciales^^^.
237 C. Thibierge-Guelfucci, « Libre propos sur la transformation du droit des contrats », Rev. trim. dr. civ.,
1997, p. 385.
Matray, «Le -principe d'égalité des créanciers dans la jurisprudence récente de la Cour de
Cassation» in Les créanciers et le droit de la faillite. Séminaire organisé à Liège les 17 et 18 novembre
120
Le principe fondamental qu'imposent la loi, la doctrine et la jurisprudence dans le droit
de la faillite, est celui de l'égalité, selon lequel chaque créancier doit recevoir une quote-
part proportionnelle au montant de sa créance et en vertu duquel le curateur peut rendre
inopposables à la masse certains actes accomplis, pendant la période suspecte, par le
futur failli pour privilégier certains de ses créanciers (articles 17 et 21 de la loi du 17
août 1997) '^^ '^ . Pour assurer cette égalité, la loi sur les faillites fait sans cesse référence à la
« masse » des créanciers dont la nature demeure, en Belgique, une question controversée.
A dater du jugement déclaratif de faillite, les créanciers du commerçant failli se trouvent
en situation de « concours ». Lors de la liquidation, il y a lieu de déduire du montant de
l'actif les frais et dépens inhérents à l'administration de la faillite, les secours accordés
au failli et à sa famille ainsi que les sommes payées aux créanciers privilégiés. Pour le
surplus, il s'impose de répartir l'actif entre tous les créanciers au marc le franc. Grâce à
la règle de l'égalité << se trouvent freinées les actions intempestives qui compromettent
la survie de l'entreprise, et sont contrecarrés les desseins des plus habiles, des mieux
renseignés ou des moins honnêtes qui leur donneraient des avantages aux dépens des
24î
autres » .
L'arrêt de la Cour de cassation du 17 octobre 1996 '^^ ^ fait de la règle du concours «r le
principe de base de l'ordre public belge » et élève ce principe au niveau des règles
inscrites dans l'article 1134 du Code civil. La règle de l'égalité ne peut être «- ravalée à
1982 par la Commission Droit et Vie des Affaires de la Faculté de droit de Liège, Bruylant, 1983, pp. 15
et s. Voyez pour l'égalitédans le concordatjudiciaire : Cass., 2 mai 1985, R.C.J.B., 1989, p. 420 et note de
M. Forges et F. T'Kint, « Egalité des créanciers et concordat judiciaire ».
^^ '^article 190 du Code des sociétés impose aux liquidateurs de payer, «• sans préjudice des droits des
créanciers privilégiés,... toutes les dettes de la société, proportionnellement et sans distinction entre les dettes
exigibles et les dettes non exigibles, sous déduction de l'escompte pour celles-ci ». Par son arrêt du 31
janvier 1964, la Cour de Cassation a décidé que la mise en liquidation d'une société créait de plein droit
un concours entre les créanciers» (Cass., 31 janvier 1964, R.C.J.B., 1965, p. 99, note de J. Renauld et
P. Coppens, « La notion de concours entre créanciers, son application au régime des sociétés dissoutes et
des successions acceptées sous bénéfice d'inventaire »). Ce concours emporte, notamment, qu'une
rigoureuse égalité règne entre les créanciers chirographaires (Cass., 24 mars 1977, Rev. prat. soc., 1977,
p. 108 et Cass., 24 mars 1977, Rev. prat. soc., 1977, p. 114 ; voir également F. T'Kint, « Le concours des
créanciers d'une société en liquidation», Rev. prat. soc.., 1977, pp. 161 et s.), que le liquidateur peut
recourir au juge des saisies pour s'opposer à une mesure d'exécution diligentée par un créancier qui
conserve son droit individuel de poursuite, que le cours des intérêts s'arrête et que toute compensation est
exclue (Cass., 23 novembre 1939, Pas. 1938,1, p. 486).
"•'"L. Matray, «Le principe d'égalité des créanciers dans la jurisprudence récente de la Cour de
cassation», in Les créanciers et le droit de lafaillite, Bruxelles, Bruylant, 1983,p. 15 et s.
'•"y. Chaput, «L'inégalité des débiteurs face aux procédures collectives», in Etudes offertes au
professeur de Lagrange, Paris, L.G.D.J, 1978, p. 118.
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une simple règle de calcul circonstancielle déterminant le mode de répartition de la
valeur des biens d'un débiteur » La règle de l'égalité des créanciers est à ce point
fondamentale que, selon la Cour de cassation, elle relève également de l'ordre public
international '^^ '*.
L'égalité des créanciers ordinaires dans la procédure de faillite a, comme on l'a dit, été
retenue dans la perspective économique de susciter le crédit et de favoriser la circulation
des biens. Hest, en effet, vraisemblable que la certitude de l'attribution de tous les biens du
débiteur commerçant à l'ensemble des créanciers, sous réserve des privilèges, en
proportion du montant des créances incite plus facilement les fournisseurs et créanciers à
faire confiance à leur débiteur et à lui accorder crédit Il demeure que si la loi sur les
faillites a retenu le principe d'égalité, le législateura, depuis lors, multiplié les privilèges au
profit d'organismes sociaux et d'autorités fiscales au point que les créanciers ordinaires,
bénéficiaires de cette égalité, ont de moins en moins d'intérêtà provoquer une faillite dont,
en général, ils ne retirent rien Le principe de l'égalité des créanciers peut cependant
n'être qu'une illusion : «pour obliger les créanciers à rapporter à la faillite les
avantages qu'ils ont obtenus pendant la période suspecte, il faudrait de nombreuses
procédures que les curateurs, pressés de clôturer la faillite et hésitant à exposer la
masse à des frais de procès aléatoires, répugnent souvent à engager. Ceux qui sont
titulaires d'un droit de propriété plutôt que d'un droit de créance échappent à la
faillite. Par ailleurs, divers mécanismes préférentiels, de source légale ou
obligationnelle, comme l'action directe, l'exception d'inexécution, la compensation ou
la réserve de propriété, permettent d'échapper aux effets de lafaillite »
Rev.prat.soc., 1997, p. 145, note Th. Bolsy.
I. Moreau-Margrève, « Du nouveau à propos des cessions de créances », in Vente et Cession de
créance, C.U.P., Liège, mars 1997, p. 125 et s.
26 septembre 1991, Pas., I, p. 77, R .D.C, 1992, p. 360,R.W., 1991-1992, p. 917.
Vasseur, L'égalitéentre les créancierschirographairesdans lafaillite, Paris, Rousseau, n° 5, p. 18.
L. Matray, ibidem, p. 20. Voyez également pour l'évolution récente du droit de la faillite : G. Horsmans
et Y. De Cordt, « Les objectifs et la portéede la réforme du droit du concordat judiciaire et de la faillite,
in Le nouveau droit du concordat judiciaire et de la faillite ; les lois des 17 juillet et 8 août 1997,
Bruxelles, Bruylant, 1997, pp. 1 a. A2-, Faillite et concordat judiciaire : un droit aux contours incertains
et aux interférences multiples. Actes du colloque des 25 et 26 avril 2002, Centre Jean Renauld., Bruxelles,
Bruylant, 2002.
Zenner,Dépistage, faillites, concordats, Bruxelles, Larcier, 1997,p. 56, n° 32.
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La Cour d'arbitrage considère-t-elle que l'égalité des Belges devant la loi ne s'applique
pas de piano en matière de droit commercial ou prône-t-elle une vision nuancée de la
règle d'égalité pour justifier les différences de traitement qui peuvent s'établir entre
créanciers, notamment pour tenir compte de considérations économiques et sociales ?
Plusieurs arrêts de la Cour s'attachent à vérifier la validité des distinctions établies par
le droit de la faillite.
65. Un non-commerçant pourrait-il revendiquer le bénéfice de certaines mesures prises
en cas de faillite, notamment V« excusabiliîé » ?
L'excusabilité constitue une mesure de faveur, instaurée par l'article 82 la loi du 8 août
1997, qui, si elle est accordée au failli, le libère de l'ensemble des dettes nées avant la
faillite en sorte qu'après la clôture de la faillite, les créanciers ne pourront plus réclamer
au failli le remboursement des ses dettes, ce qui lui permettra de reprendre ses activités
sur une base saine. Cette possibilité a été prévue, non seulement dans l'intérêt du failli,
mai aussi dans celui de ses futurs partenaires et, partant, de l'activité économique '^^ ^ En
réservant au commerçant failli le bénéfice de l'excusabilité sans offrir la même
protection à un non-commerçant qui peut également se trouver en cessation de
paiement, le législateur ne crée-t-il pas une discrimination ?
Dans son arrêt n° 132/2000 du 13 décembre 2000^^^^, laCour considère que : lecontrôle
d'homogénéité ne pose pas problème, puisque les commerçants et les non-commerçants
peuvent être soumis à un droit différent ; il est satisfait au contrôle d'intentionnalité car
les préoccupations du gouvernement sont clairement d'«r assurer une plus grande
simplicité et une transparence des opérations de faillite », de sauvegarder la situation
économique des créanciers de l'entreprise, de préserver l'emploi des travailleurs et de
ne pas obérer inutilement les dépenses publiques^^^ ; la distinction entre les
commerçants et les non commerçants repose sur un critère objectif et adéquat par
rapport au but poursuivi puisque l'insolvabilité d'un commerçant entraîne des
Doc. pari, Chambre, 1991-1992, n° 631/1, p. 35.
Mon. b., 8 mars 2001, pp. 7431-7432.
Doc. pari. Chambre, 1991-1992, n° 631/13, p. 50.
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conséquences différentes de celles entraînées par la cessation de paiement d'un débiteur
ordinaire ; la mesure prise par le législateur permet d'atteindre le but qu'il s'est fixé et
contribue utilement à réduire les conséquences néfastes pour les créanciers. Quant au
contrôle de proportionnalité, la Cour justifie, en outre, sa décision en rappelant que
l'exclusion des dettes fiscales du champ de l'excusabilité, proposée lors de l'élaboration
de la loi, a été rejetée au motif que, ces dettes constituant souvent une part importante
du passif du débiteur failli, les exclure aurait privé la mesure d'excusabilité d'une
grande partie de ses effets et aurait aussi avantagé <•< de manière démesurée » le fisc^ '^.
La Cour conclut dès lors à ce que l'article 82 de la loi du 8 août 1997 sur les faillites ne
viole pas les articles 10 et 11 de la Constitution.
Par un arrêt 113/2002 du 26 juin 2002, la Cour d'arbitrage a jugé que les articles 80 et
82 de la loi du 8 août 1997 sur les faillites ne violent pas les articles 10 et 11 de la
Constitution en ce qu'ils impliquent une différence de traitement entre les créanciers
d'un failli déclaré excusable et ceux d'un failli n'ayant pas bénéficié de cette mesure de
clémence. Il en est ainsi, selon la Cour, même si, parmi les créanciers d'un failli déclaré
excusable, certains subissent un préjudice moindre, tels que les créanciers privilégiés
que sont les administrations fiscales et sociales et les créanciers ayant la qualité de
commerçant, qui peuvent atténuer les effets négatifs d'une déclaration d'excusabilité en
pratiquant des déductions fiscales^^^.
66. Un arrêt du 4 décembre 2001 tranche la question de savoir quelle procédure peut
être engagée lors de la clôture de la faillite : certains créanciers peuvent-ils se voir
opposer la procédure sommaire alors que d'autres seraient entendus à propos de la
reddition des comptes^^^ ?
L'article 73 de la loi du 8 août 1997 sur les faillites donne au tribunal la possibilité de
prononcer la clôture des opérations de faillite et de statuer, à cette occasion, sur
Doc. pari. Chambre, 1991-1992, n° 631/13, p. 151 et 166-167 ; Doc. pari, Chambre, 1995-1996, n°
330/9, p. 3 ; n°329/17, p. 153 ; Doc.parl.,Sénat, 1996-1997, n°l-499/5, p. 2 ; n°498/ll, p. 150.
Mon. b., 10 septembre 2002, p. 40141.
Mon. b., 2 mars 2002, pp. 8261-8262.
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l'excusabilité du failli, au terme d'une procédure sommaire, sans qu'une assemblée de
créanciers ne se réunisse, que le curateur ne soit tenu de procéder à la reddition des
comptes et que l'assemblée n'ait émis un avis.
Le législateur a souhaité instaurer une procédure simple et transparente selon une
démarche pragmatique. La procédure ordinaire rencontre ce souci car l'organisation
d'une assemblée des créanciers permet au tribunal de commerce d'effectuer une balance
d'intérêts complexes et contradictoires. La procédure sommaire poursuit l'objectif «- de
récréer le plus aisément possible les conditions de concurrence normale L'une et
l'autre procédure peuvent dès lors se justifier eu égard aux préoccupations contrastées
du législateur.
La Cour d'arbitrage souligne ces divers avantages en apportant des précisions
supplémentaires : l'avis des créanciers ne lie pas le tribunal ; il n'y a pas de vote à
proprement parler permettant un calcul de majorité mais plutôt une délibération ; le
tribunal peut toujours solliciter l'avis des créanciers, quelle que soit la procédure ; les
créanciers disposent d'un recours en tierce opposition contre la décision du tribunal
relative à la clôture de la faillite. La Cour considère, aussi bien, que l'article 73 de la loi
du 8 août 1997 sur les faiUites ne viole pas les articles 10 et 11 de la Constitution.
67. Le commerçant qui fait l'objet d'une condamnation pénale ou qui a été déclaré en
faillite peut se voir interdire l'exercice de certaines fonctions dirigeantes au sein d'une
société commerciale dans la mesure oii seules des personnes de confiance peuvent
exercer certaines activités commerciales. Les moyens utilisés pour atteindre cet objectif
légitime de sécurité juridique et économique sont cependant moins clairs.
L'arrêté royal n° 22 du 24 octobre 1934 prévoyait, en effet, qu'une telle interdiction
professionnelle s'imposait de plein droit et s'appliquait de manière illimitée dans le
temps. Elle résultait purement et simplement d'un jugement qui ne devait même pas être
motivé sur ce point. Par ailleurs, la loi du 4 août 1978 de réorientation économique
Doc. pari, Chambre, 1991-1992,n° 631/1, p. 32 ; Doc.pari. Sénat., 1996-1997, n° 1-498/11, p. 225.
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entend « éliminer du circuit commercial ceux qui ont commis une faute grave et
caractérisée qui a contribué à la faillite de la société». La mesure d'interdiction est
considérée comme un accessoire du constat de la faute civile.
La Cour d'arbitrage considère, dans son arrêt 57/98 du 27 mai 1998, qu'il y a, dans ces
deux cas, un traitement discriminatoire par rapport à celui du commerçant failli n'ayant
pas commis de faute particulière^^^. La mesure est d'autant plus à proscrire que
l'interdiction emporte « une restriction très grave à la liberté du commerce et de
l'industrie ». Si les situations ne sont certes pas identiques, il demeure que les moyens
utilisés sont disproportionnés par rapport à l'objectif poursuivi. La «- confiance dans le
commerce » pourrait être tout autant assurée si la mesure d'interdiction intervenait à la
suite d'un débat contradictoire et si ses effets étaient limités dans le temps^^^.
68. La matière du concordat reste jusqu'à présent en dehors des interventions du juge
constitutionnel alors que des problèmes identiques pourraient s'y présenter.
Dès l'ouverture de la procédure concordataire, le débiteur élabore un plan de
redressement et de paiement qui comporte une partie descriptive de l'état de
l'entreprise, de ses difficultés et de leurs causes, ainsi qu'une partie prescriptive
énonçant les propositions de redressement et de paiement. Aux termes de l'article 29,
§3, alinéa 2 de la loi du 17 juillet 1997 sur le concordat judiciaire, <•<• le plan indique les
délais de paiement et les abattements de créance proposés. Il peut également prévoir la
conversion de créances en actions et le règlement différencié de certaines catégories de
créances, notamment en fonction de leur ampleur ou de leur nature ». Le débiteur
répartit ainsi ses créanciers en « catégories » distinctes et aménage, en fonction de ces
dernières, des abattements, des délais de paiement, des rééchelonnements d'intérêts, des
Mon. b., 3 septembre 1998, pp. 28507-28511.
L'article 1" de l'arrêté royal n° 22 a été modifié par l'article 3 de la loi du 2 juin 1998. Le caractère
automatique de l'interdiction professionnelle est supprimé. Le juge a la faculté de prononcer cette
interdiction. Il peut modaliser sa décision : l'interdiction ne peut être inférieure à trois ans, ni supérieure
à dix.
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conversions de créances en actions,... Cette différence de traitement devra néanmoins
être raisonnablement et objectivement justifiée^^^.
Le plan de redressement et de paiement concordataire n'entre en vigueur qu'à la
condition d'être adopté par les créanciers^^^ et homologué par le tribunal. Un créancier
qui, ayant voté contre le plan de redressement, risque de se voir opposer le plan adopté
selon le vote majoritaire des autres créanciers peut-il invoquer, devant la Cour
d'arbitrage, une violation par le législateur de la règle d'égalité ? Le tribunal de
commerce de Namur^^^ s'est contenté de relever que tel était le système voulu par la loi
et que le juge ne pouvait le remettre en cause. Le tribunal de commerce de Verviers^^°
accepte le principe du traitement différencié des catégories de créanciers mais vérifie in
concreto si ce traitement n'est pas discriminatoire pour certains d'entreeux^*''.
On peut douter de ce que des recours préjudiciels pourraient être utilement introduits à
l'avenir. En l'espèce, il ne s'agit pas, en effet, de vérifier la constitutionnalité d'une loi
mais son application soit par le commerçant, soit par le tribunal de commerce. En
réalité, le législateur a délégué ses compétences au débiteur. D n'établit pas lui-même
une inégalité mais autorise tout débiteur en période d'observation concordataire à créer
des inégalités sous le contrôle infine du tribunal. Le tribunal, confronté à une majorité
de créanciers approuvant le plan de redressement, pourra difficilement nier la
perspective d'un redressement mais il faut craindre que la question du traitement
égalitaire des créanciers à l'occasion de l'établissement d'un tel plan soit quelque peu
oblitérée. Seule demeure, en réalité, la possibilité de contester auprès du juge
^ '^Liège, 25 novembre 1999, R.D.C., 2000, p. 137 (espèce dans laquelle la discrimination dont étaient
victimes des créanciers « publics » fut jugée injustifiée).
Le concordat est adopté par les créanciers lorsque plus de la moitié des créanciers ayant fait la
déclaration de leur créance et voté, y consentent, pour autant qu'ils représentent en valeur plus de la
moitié des créances (article 34, al.l®' de la loi sur le concordat).
Com. Namur, 5 novembre 1998, J.LM.B, 1999, p. 1000.
Com. Verviers, 10 décembre 1998, J.LM.B., 1999, p. 1778.
^ ' Les propositions formulées prévoyaient que le créancier refusant de participer à la consolidation
proposée du prêt, garantie par une inscription hypothécaire, ne se verrait octroyé que dix pourcent de sa
créance pour solde de tout compte. Le tribunal critiqua cette soumission d'une catégorie de créanciers à
un régime différent selon la nature du vote exprimé et appliqua à l'ensemble des votants les mesures
réservées par le plan aux créanciers ayantvoté en faveurdes propositions formulées.
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constitutionnel la délégation excessive de responsabilités que la législateur aurait
consenti au débiteur^^^.
69. Les arrêts rendus par la Cour d'arbitrage en droit de la faillite statuent tous sur des
questions préjudicielles d'égalité et de non-discrimination et se montrent conciliants
quant à la détermination des catégories aménagées par le législateur fédéral mais ils
déclarent néanmoins inconstitutionnelles des dispositions qui peuvent paraître
discordantes ou aberrantes. En définitive, ces arrêts ne conduisent pas à des remises en
cause de la législation existante. Si le droit de la faillite n'est pas bouleversé par
l'intrusion du juge constitutionnel, il n'en reste pas moins que les premiers arrêts rendus
attirent l'attention sur quelques questions importantes.
La jurisprudence analysée montre que le juge constitutionnel est sensible aux
préoccupations, exprimées par le législateur, de moraliser la vie économique, de rendre
la gestion des entreprises plus transparente, d'instaurer ou de restaurer la confiance dans
les acteurs économiques, de préserver le savoir-faire de l'entreprise, de sauvegarder
l'emploi, d'assurer la prospérité du pays... Le discours juridique, y compris celui sur le
thème de l'égalité, s'inscrit dans un contexte économique et sociale et les équilibres
naturels d'une application de la règle d'égalité en sont souvent affectés.
La jurisprudence de la Cour d'arbitrage doit être analysée en tenant compte des
évolutions du droit européen, qui peuvent différer de celles ayant cours au plan national.
Deux phénomènes, en particulier, méritent aujourd'hui de retenir l'attention.
La Belgique et vingt-quatre autres États ont signé à Rome, le 4 novembre 2000, le
Protocole additionnel n°12 à la Convention européenne des droits de l'homme afin
Nulle part, dans les travaux parlementaires de la loi sur le concordat judiciaire, n'apparaît quelque
hésitation ou contestation quant à la possibilité d'établirde telles «• catégories » de créanciers. L'idée de
procéder au « sauvetage d'une entreprise en difficulté » est omniprésente {Doc.pari, Sénat, 1996-1997,
n° 1-498-11, p. 29-30). Il est inlassablement rappelé, au cours des travaux parlementaires, le rôle du
concordat. «L'entreprise fait partie d'un patrimoine économique qui dépasse celui de ses seuls
actionnaires. En cas de difficultés passagères, notre droit doit permettre d'offiir des possibilités
structurelles de redressement pour préserver la prospérité, l'emploiet le savoir-fairedont l'entreprise est
bien souvent la source » {Doc.pari, Sénat, 1996-1997, n° 1-498-11, p. 4).
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d'assurer l'interdiction générale de la discrimination. Aux termes de l'article 1®"^ du
protocole, «• la jouissance de tout droit prévu par la loi doit être assurée, sans
discrimination aucune, fondée notamment sur le sexe, la race, la couleur, la langue, la
religion, les opinions politiques ou toutes autres opinions, l'origine nationale ou
sociale, l'appartenance à une minorité nationale, la fortune, la naissance ou toute autre
situation »... Nul ne peut faire l'objet d'une discrimination de la part d'une autorité
publique quelle qu'elle soit, fondée notamment sur les motifs mentionnés au paragraphe
1. Un créancier malchanceux pourrait-il invoquer une violation du protocole devant les
tribunaux belges ? Ces derniers pourraient-ils refuser d'appliquer une disposition
législative qui méconnaîtrait le principe d'égalité inscrit dans le protocole ou devraient-
ils, comme le prescrit l'article 11 de la Constitution, s'adresser à la Cour d'arbitrage ?
A ce sujet. Ch. Horevoets et P. Boucquey considèrent, à juste titre selon nous, que «
face à une norme législative dénoncée comme étant contraire à la Constitution et à une
disposition de droit international directement applicable, le juge doit préférer surseoir
à statuer et poser une question préjudicielle à la Cour d'arbitrage, plutôt que se référer
à la primauté d'une norme de droit international produisant des effets directs en droit
belge... L'obligation de poser une question préjudicielle... doit prévaloir sur une
solution jurisprudentielle qui n 'a jamais trouvé sa consécration dans une disposition
légale ou constitutionnelle
Par ailleurs, l'importance du principe d'égalité, notamment dans le droit de la faillite, a
été, selon nous, sous-estimée lors de l'élaboration, en décembre 2001, d'une directive
européenne relative aux contrats de garantie financière, qui instaure une sûreté au profit
des organismes financiers par la mise en gage de valeurs enregistrées sur des comptes
détenus par plusieurs intermédiaires, autorise la constitution d'une telle sûreté en
période suspecte, en faisant peser la charge de la preuve d'une quelconque fraude sur le
curateur, et considère l'inscription en compte comme valant dépossession. En outre,
cette directive reconnaît la validité de clauses contractuelles par lesquelles la garantie
financière se constitue en cas de demande de concordat et d'aveu de faillite. Le
créancier détenteur d'une telle sûreté n'est pas soumis à la vérification des créances par
le curateur et a le droit de la réaliser sans contrôle d'un tribunal. Le principe d'égalité
Ch..Horevoets et P. BoUcquey, Les questions préjudicielles à la Cour d'arbitrage. Aspects théoriques
129
entre créanciers semble méconnu à cette occasion car, s'il peut paraître louable de
protéger les fonds octroyés par les établissements de crédit, cet objectif ne peut mettre
en péril les intérêts des autres créanciers, qui risquent eux aussi de tomber en faillite.
C. - La protection des commerçants
70. L'égalité est parfois rompue pour encourager et promouvoir certains intérêts et
certaines activités économiques soit de manière structurelle et permanente, soit de manière
conjoncturelle et temporaire.
Parmi les privilèges et les hypothèques qui, par nature et par finalité, dérogent à la règle de
l'égalité, on peut citer le privilège du vendeur de machines, appareils, outillage et autre
matériel d'équipement professionnel (loi du 29 juillet 1977 portant modification de l'article
20, 5° de la loi du 16 décembre 1851 sur les privilèges et hypothèques et de l'article 546 de
la loi du 18 avril 1851 sur les faillites, banqueroutes et sursis). Ce privilège est
incontestablement exorbitant du droit commun. Le législateur a dérogé aux règles
ordinaires des privilèges mobiliers afin de favoriser la fabrication et la vente des machines
et appareils à une époque où il était essentiel d'apporter un élément de soutien à une
fraction importante de l'industrie nationale
La loi sur les baux commerciaux du 30 avril 1951 était une loi également protectionniste,
qui entendait répondre au voeu des commerçants exposés, sous le régime du Code civil, à
devoir délaisser sans indemnité, à la fin du bail, leur fonds de commerce et, partant, le fruit
de nombreuses années de travail. L'égalité juridique des parties a ainsi été rompue en
faveur des commerçants à « un moment où le commerce et l'industrie allaient prendre un
nouvel essor, dans le cadre d'une économie dont les bouleversements de la guerre avaient
modifié l'aspect »
et pratiques, Bruxelles, Bruylant, 2001, p. 336.
Crabbé, « Le privilège du vendeur de machines, appareils, outillage et autre matériel d'équipement
professionnel », Rev. banque, 1957, pp. 660 et s. et R. Piret, Le droit au prix du vendeur de meubles
corporels et ses garanties, p. 84.
Exposé des motifs du projet du 20 novembre 1946, Doc., Ch. 1946- 1947, n° 27.
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La loi belge du 27 juillet 1961, modifiée le 13 avril 1971, répondait à un même souci de
soutien et de protection des concessionnaires qui, sous le seul bénéfice du droit commun,
setrouvaient souvent dans une position de dépendance vis-à-vis de leurs fournisseurs^ '^'.
D. La protection de la concurrence
71. Le droit de la concurrence et la jurisprudence y afférente mettent également en
œuvre le principe d'égalité de différentes manières en tentant d'éviter que l'exercice,
par les agents économiques et les pouvoirs publics, du libre choix de leurs
cocontractants fausse la libre concurrence. Plusieurs exemples peuvent en être donnés.
Dans le cadre des privatisations, le droit belge contient des règles spécifiques pour que
les nouveaux concurrents sur un marché d'utilité publique en cours de libéralisation
aient un droit d'accès, à des conditions équitables, aux services et infrastructures
stratégiques offerts par certaines entreprises en situation quasi monopolistiques^^^. Il
s'agit notamment, pour le secteur des télécommunications, de la loi du 19 décembre
1997 et, pour le secteur de l'électricité, de la loi du 19 avril 1999 {Mon. b.. Il mai
1999)268
On songe à la législation sur les marchés publics^^^ et aux articles 2 et 3 de la loi du 5
août 1991 sur la protection de la concurrence économique, directement inspirés des
articles 81 et 82 du traité CEE^^".
M. Willemart, Les concessions de vente en Belgique, Story-Scientia, 1988. Un jugement du tribunal
de commerce de Charleroi fait une application équilibrée de cette loi (Comm. Charleroi, 23 septembre
1999, D.A.O.R., 2000, p. 220) : «lorsqu'il estappelé àfixerenéquité la durée dupréavis raisonnable en
cas de résiliation unilatérale d'une concession exclusive de vente par le concédant, lejuge doitprendre
en compte l'intérêt légitime du concessionnaire qui voit la concession rompue et qui doit retrouver une
concession présentant des avantages équivalents, mais aussi tenir compte des intérêts légitimes de celui
qui est à l'origine de la résiliation, et notamment du droit pour ce dernier de mettre en place une
nouvellepolitique de distribution de ses produits »
E. Vegis, «La-théorie des « essential facilities » : genèse d'un fondement autonome visant des
interdictions d'atteinte à la concurrence », R.D.C., 1999,p. 4.
E. Vanderstappen et A. Verbruggen, "De nieuwe elektriciteitswet : meer marktwerking via regulerend
toezicht, corporate govemance bepalingen en de toepassing van het boekhoudrecht ?", D.A.O.R., 2000,
45.
®Les marchés publics sont régis par la loi du 24 décembre 1993 {Mon. b. du 22 janvier 1994), qui
organise des procédures d'appel d'offres publiques et met à charge de l'autorité publique l'obligation de
motiver objectivement le choix de ses fournisseurs de biens et de services et l'interdiction d'inscrire des
clauses discriminatoiresdans l'appel d'offres.
131
La jurisprudence relative à la distribution sélective^^^ et au refus de vente^^^ est
également intéressante à cet égard mais son analyse dépasserait le cadre de la présente
thèse.
S'agissant du refus de vente, il peut provoquer soit une altération des conditions
normales de concurrence, si l'entreprise dont il émane occupe une position dominante,
auquel cas ladite entreprise sera contrainte de conclure le contrat de fourniture
"loi sur la protection de la concurrence économique coordonnée au 1er juillet 1999, Mon. b. du 1er
septembre 1999, p. 32315 (M. Waelbroeck et J. Brouckaert, «La loi sur la protection de la concurrence
économique», J.T., 1992, pp. 281 et s. ). L'article 2 de la loi interdit « tout accord entre entreprises,
toute décision d'association d'entreprise et toute pratique concertée qui ont pour objet ou pour effet
d'empêcher, de restreindre ou de fausser de manière sensible la concurrence sur le marché belge
concerné ou dans une partie substantielle de celui-ci et notamment ceux qui consistent : à fixer de
manière directe ou indirecte les prix d'achat ou de vente ou d'autres conditions de transaction; limiter ou
contrôler la production, les débouchés, le développement technique ou les investissements; répartir les
marchés ou les sources d'approvisionnement; appliquer à l'éeard de partenaires commerciaux des
conditions inégales à des prestations équivalentes, leur inflieeant de ce fait un désavantage dans la
concurrence; subordonner la conclusion des contrats à l'acceptation par lespartenairesdesprestations
supplémentaires qui, par leurnature ou selon les usages commerciaux, n'ontpas de lien avec l'objet de
ces contrats ». Sont essentiellement visés des accord collectifs d'exclusivité entre un groupe de
fournisseurs et ungroupe declients. L'article 3 de la loi de 1991 sanctionne l'abus de position dominante
de la même nullité que les accords, ententes et pratiques portant atteinte à la concurrence. La similitude
est manifeste entre cet article et l'article 82 du traité CE (aux termes duquel "est incompatible avec le
marché commun et interdit dans la mesure où le commerce entre États membres estsusceptible d'en être
affecté lefait pour une ou plusieurs entreprises d'exploiter defaçon abusive uneposition dominante sur
le marché commun ou dans une partie substantielle de celui-ci »). Une entreprise abuse de sa position
dominante surle marché, notamment, lorsqu'elle impose à ses partenaires commerciaux, sans justification
objective, des conditions inégales (prix, quantités, conditions générales...) pour des prestations
équivalentes et porteainsi atteinte à leursituation concurrentielle (voyez, pourdes cas d'espèce. Président
duConseil de la concurrence, 96-VMP-2, 4 avril 1996, Occasiemarkt DeArend B.V.B.A./Honda Belgium
N.V.), Comm. Bruges, 17 février 1994, Ann. prat. comm. &conc., 1994, p. 509 et Comm. Bruxelles, 30
juin 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 801).
Ladistribution sélective prend la forme d'un ensemble decontrats verticaux par lesquels unfournisseur
réserve la vente, directe ou indirecte, de ses produits ou de ses services à une catégorie limitée de
grossistes et/ou de détaillants, qui s'engagent à ne pas vendre ces biens et ces services à des distributeurs
non agréés (voyez l'article 1", d, du règlement n° 2790/1999 du 22 décembre 1999 concernant
l'application de l'article 81, § 3, du traité à des catégories d'accords verticaux et de pratiques concertées
(J.O.C.E., L 336, 29 décembre 1999, p. 21). Ces accords peuvent être interdits sur base de l'article 81
C.E. ou de l'article 2 de la loi belge sur la protection de la concurrence économique (Gand, 3 février
1999, Ann. prat. comm. &conc., 1999, p. 859). Au niveau européen, les accords de distribution sélective
peuvent jouir d'une exemption générale sur base de ce règlement s'ils en respectent les conditions. En
droit belge, le fournisseur qui met en place un réseau de distribution sélective doit respecter une
obligation d'égalité de traitement en sorte qu'il doit fonder le choix de ses revendeurs sur des critères
objectifs et qualitatifs, arrêtés de manière uniforme et appliqués sans discrimination (Bruxelles, 3
novembre 1998, Ann. prat. comm. & conc., 1998, p. 747). Les Cours et tribunaux sanctionnent dès lors
les refus d'intégrer des revendeurs dans les réseaux lorsqu'ils sont motivés par l'application de critères
arbitraires, discriminatoires ou purement quantitatifs (Bruxelles, 22avril 1999, R.D.C., 1999, p.418).
J.-F. Romain, «La liberté de commerce et le refus de contracter», R.G.D.C., 1994, pp. 440 et s. et
1995, pp. 7 et s. ; J.- F. Romain, «Des principes d'égalité, d'égalité de traitement et de proportionnalité
endroit privé, enparticulier dans la théorie des troubles devoisinage et l'abus dedroit (plus précisément
dans le casdu refiis individuel de contracter), Rev. dr. U.L.B., 2002-1, pp. 234et s.
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litigieux '^^ , soit un préjudice dans lechef de lapersonne victime du refus^^"^. Dans cette
dernière hypothèse, le remède n'est plus destiné à rétablir le bon fonctionnement du
marché mais bien à réparer le dommage causé, par ce comportement, à la personne
dont les attentes légitimes n'ont pas été prises en considération.
Lorsque le refus de vente ne constitue pas un abus de position dominante, la plupart des
Présidents des tribunaux de commerce ne le qualifient pas de pratique contraire aux
usages honnêtes en matière commerciale car l'^ usage en matière commerciale » ne
peut, à leur estime, être étendu au-delà des comportements de refus de vente réprimés
par des lois particulières telles que celle du 5 août 1991^^^. Par un arrêt du 7 janvier
2000, la Cour de cassation a, à juste titre, confirmé cette conception restrictive de la
notion d'usage honnête en matière commerciale^^^. Selon la Cour, le comportement
d'une entreprise qui a pour effet de restreindre la concurrence sans être illicite au regard
du droit belge et du droit européen de la concurrence ne peut être interdit en invoquant
l'obligation de respecter les usages honnêtes en matière commerciale. Si elle n'est pas
abusive, la limitation de la concurrence entre les acheteurs ne constitue dès lors pas un
usage malhonnête. En conséquence, une entreprise peut, sous réserve de dispositions
légales spécifiques, opérer des discriminations à l'égard de ses cocontractants, que cela
soit par un refus de contracter opposé à certains d'entre eux ou par une application
droit belge, la sanction administrative d'un tel refus poùrra se fonder sur l'article 3 de la protection
de la concurrence économique lorsque le refus de vente d'une entreprise en position dominante peut
produire un effet anticoncurrentiel substantiel sur le marché belgeou sur une partie de celui-ci et n'est pas
objectivement justifié (Comm. Courtrai (réf.), 7 avril 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 784 ;
Comm. Bruxelles (réf.), 5 mai 1997,Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 790 ; Comm. Bruxelles (réf.), 25
août 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 807; Bruxelles, 9 octobre 1996, Ann. prat. comm. & conc.,
1996, p. 808). Une justification objective pourrait notamment être trouvée dans les retards ou les défauts
persistants de paiement du candidat acheteur. Dans la mesure où l'abus de position dominante constitue
une pratique contraire aux usages honnêtes en matière commerciale, la personne lésée pourra, dans une
telle hypothèse, poursuivre en justice la cessation du refus de contracter devant le Président du tribunal de
commerce sur base des articles 92 et 93 de la loi du 14 juillet 1991.
Comm. Bruxelles (réf.), 5 mai 1997,Ann. prat. dr. comm., 1997,p. 790, selon lequel un refus de vente
n'est pas nécessairement constitutif de l'abus de position dominante. Dans le même sens, Liège, 4
novembre 1994, J.L.M.B. 1995, p. 1373. Cependant, dès le moment où une entreprise se trouve dans une
position dominante, elle ne jouit plus de cette liberté de ne pas contracter (refus de vente) et les décisions
qu'elle prenddoivent êtrejustifiées en fonction de critères économiques et ne pas tomberdans l'arbitraire.
(Comm. Bruxelles (réf.), 22 juin 1994, Ann. prat. comm. & conc., 1994, p. 529 ; Comm. Bruxelles
(réf), 8 novembre 1995, Ann. prat. comm. &conc., 1995, p. 443 ; Comm. Bruxelles (réf), 12juin 1996,
Ann. prat. comm. & conc., 1996, p. 903 ; Comm. Anvers (réf.), 29 mai 1997,Ann. prat. comm. & conc.,
1997, p. 793 ; Bruxelles, 3 novembre 1998, Ann. Prat. comm. & conc., 1998, p. 747 ; Gand, 3 février
1999, Ann. prat. comm. & conc., 1999, p. 859).
Cass., 7 janvier 2000, R.D.C., 2000, p. 369, note D. Vandermeersch.
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sélective des conditions générales, aussi longtemps que, ce faisant, elle ne commet pas
un abus réprimé par la loi sur la protection de la concurrence économique, ce qui sera,
notamment, le cas si l'effet de ses pratiques sur la concurrence n'est pas substantiel (de
minimis non curât praetor) ou si elle ne jouit pas d'une position dominante sur le
OTl
marché . En définitive, lorsqu'une entreprise privée n'occupe pas, sur un marché de
référence, une position dominante, elle peut, sans devoir se justifier^^^, poser des choix
discriminatoires parmi ceux qui lui adressent des offres d'achat et, une fois qu'elle en a
privilégié certains, il lui est possible de leur appHquer des conditions inégales^^^. La
seule limite à cette liberté est tracée par l'application de la théorie de l'abus de droit^^°
dont les critères sont examinés restrictivement et rigoureusement par les juges lorsqu'il
procède à la balance des intérêts en présence^^\ La jurisprudence a ainsi considéré
qu'un refus de vendre n'était pas abusif lorsqu'il visait à garantir un réseau de
'JO'J
distributeurs satisfaisants ou à limiter leur nombre pour leur assurer un chiffre
d'affaires individuel suffisant^^^.
72. Au regard des règles de droit positif analysées ci-avant, il apparaît que l'obligation
d'égalité de traitement ne s'impose aux particuliers que lorsque certains d'entre eux
exercent un pouvoir à l'égard d'autres individus et se trouvent dès lors dans une situation
« hiérarchique » les mettant en mesure de nuire à leurs intérêts. En droit public comme en
droitprivé, un traitement différent de situations comparables doit, pourêtrejustifié, reposer
sur des critères objectifs et raisonnables et être proportionné à l'objectif poursuivi.
Un arrêt de la Cour de cassation du 13 septembre 1991 {Pas., I, 1992, 33) avait déjà laissé entendre
que le refus de vente ou de fourniture de services constitue l'un des modes d'exercice de l'autonomie de
la volonté et de la liberté du commerceet ne peut faire l'objet d'une interdiction générale.
Bruxelles, 15 septembre 1999, Ann.prat. comm. & conc., 1999, p. 894.
Comm. Hasselt, 4 janvier 2000, D.A.O.R., 2000, n° 55, p. 297.
Un tel abus a été, en l'occurrence, constaté lorsque le refus de contracter est inspiré par l'intention de
nuire (Comm. Hasselt (réf.), 24 septembre 1997,D.A.O.R., 1998,n° 47, p. 95) ou lorsque l'exercice de ce
droit de refuser n'est pas conforme au comportement d'une personne normalement prudente et diligente
parce que l'avantage qu'en retire son auteur est disproportionné par rapport au dommage considérable
qu'il cause (Bruxelles, 21 février 1989, R.D.C., 1989, p. 728.
Comm. Anvers (réf.), 29 mai 1997,Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 793. Il semble cependant que
la jurisprudence décèle plus volontiers un abus de droit lorsque l'entreprise s'abstient de continuer une
relation existante que lorsqu'elle refuse de créer un nouveau lien contractuel (Comm. Bruxelles (réf.), 27
août 1997, Ann. prat. comm. & conc., 1997, p. 807).
Bruxelles, 13 juin 1996, Ann. prat. comm. & conc., 1996, p. 692.
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Ces points communs ne permettent pas encore d'affirmer l'existence d'un principe général
d'égalité de traitement qui serait similaire dans les rapports de droit privé et dans les
rapports de droit public. En effet, des différences irréductibles subsistent entre les rapports
(-•f verticaux » de droit public et les rapports « horizontaux » de droit privé. Aussi
longtemps que le fonctionnement efficace du marché n'est pas altéré et que les intérêts
patrimoniaux des agents économiques ne sont pas gravement lésés, le comportement
discriminatoire de l'un ou l'autre d'entre eux ne doit pas être sanctionné car ceux qui en
subiraient les conséquences conserveraient la possibilité de s'en prémunir en recherchant,
sans exposer des frais excessifs, un autre partenaire sur le marché. En revanche, les
citoyens n'ont pas la faculté de rompre leur relation verticale avec l'autorité publique et
d'éluder les effets des règles qu'elle leur impose. Si, dans le cadre des rapports verticaux,
tout citoyen possède, en principe, un droit à l'égalité de traitement, un tel droit est
exceptionnel dans les rapports horizontaux puisqu'il se réduit à un moyen de sanctionner
les abus de puissance économique ou de pouvoir et ne peut que corriger les effets pervers
du principe de l'autonomie de la volonté sans pour autant le supplanter. En outre, s'il
revient à l'autorité publique de justifier une inégalité de traitement sous le contrôle strict du
juge constitutionnel, c'est à la victime d'un abus qu'incombe d'en apporter la preuve et le
juge civil aura un pouvoir d'appréciation élargi eu égard à la diversité des rapports de
force.
73. Au-delà de cette analyse de droit privé, il convient de rappeler que la proclamation
révolutionnaire de l'égalité n'a pas amélioré la condition souvent inhumaine des masses
ouvrières engagées au service de l'extraordinaire aventure industrielle du XIXe siècle et
que des inégalités de fait intolérables ont provoqué, à un rythme trop lent et dans une
mesure trop restreinte, des règles de faveur et d'exception, au profit de ceux qui étaient
privés, dans cette économie de marché en plein développement, de tout pouvoir et de leur
part légitime du profit généré par leur travail.
Ce combat a progressivement donné naissance aux droits d'exception que constituent le
droit du travail et le droit de la sécurité sociale dont l'importance est devenue telle qu'
Bruxelles, 15 septembre 1999, Ann. prat. comm. & conc., 1999, p. 894.
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exceptionnels à l'origine, ces droits sont devenus le droit commun ainsi qu'en atteste,
notamment, la politique de la santé conçue en référence au régime de la sécurité sociale
des travailleurs. L'attention est davantage réservée au contenu et à la portée des « acquis
sociaux » qu'à la seule formulation constitutionnelle de l'égalité des citoyens.
Cette pression sociale s'exerce sur les structures et les rouages de l'économie de marché et
sur ses dirigeants. Les formes les plus variées utilisées à cette fin tendent à
s'institutionnaliser et à exercer leur influence tant en amont qu'en aval du flux économique.
D s'agit notamment de la « concertation économique » qui semble le mode de gestion de
l'économie belge. Un dialogue a, en effet, été, de longue date, organisé entre l'autorité
publique et les corps sociaux (organisations des travailleurs et organismes d'employeurs),
non seulement au niveau, aujourd'hui dépassé, de l'organisation de l'économie (loi du 24
novembre 1948) et de la planification (loi du 15 juillet 1970), mais aussi au niveau
d'organismes à compétence sectorielle ou spécifique chargés de mission de gestion ou de
consultation ouencore d'institution économiques etfînancières^ '^^ . Le gouvernement incite
également, de plus en plus fréquemment, les partenaires sociaux à aboutir directement,
entre eux, à des accords et n'arrête, de manière unilatérale, une réglementation obligatoire
qu'en cas d'échec de tels pourparlers . Cette tendance << institutionnelle » des droits des
travailleurs se retrouve également dans le droit des sociétés et des entreprises.
74. Entre les bienfaits et les excès du paradigme libéral, qui donne libre cours à
l'expression pleine et entière de l'autonomie privée mais met en œuvre un droit et une
égalité trop formelle, et du paradigme de l'Etat-providence, qui pourvoit à la promotion
Henrion, «La concertation économique, mécanisme, système ou illusion ?», Revue de la Société
d'études et d'expansion, n° 263, 1975, pp. 21-34 ; R. Henrion, «La concertation économique». Reflets et
perspectives de la vie économique, 1975, pp. 13-26.
Voyez, pour de plus longs développements, le numéro de novembre 2002 de la revue Regards
économiques. Institut de Recherches Economiques et Sociales de l'Université Catholique de Louvain,
consacré aux salaires et à la norme salariale en Belgique, et les références citées, parmi lesquelles on
relèvera surtout D. de la Croix et Q. Wibaut, « La négociation collective », in Van der Linden (dir.).
Chômage: réduire la fracture, Paris et Bruxelles, De Boeck Université,1997 ; E. Arcq, «Le cadre
institutionnel et les évolutions récentes en Belgique », in A. Spineux et consorts (dir. publ.), Le cadre
institutionnel et les processus de négociation collective au sein des 15 Etats membres de l'Union
européenne. Institut des Sciences du Travail, dossier n° 17, U.C.L., 1999 ; J. Verly, Les rouages de
l'emploi: relations collectives de travail et protection sociale, Louvain-la-Neuve, Academia-Bruylant,
1999.
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de l'égalité matérielle mais suscite l'insécurité juridique et l'inflation réglementaire,
Habermas propose de trouver le point d'équilibre dans la reconnaissance d'un nouveau
paradigme de droit civil basé sur la théorie de la communication entre sujets de droit
libres, se respectant mutuellement et acceptant de mener une discussion dialogique
raisonnable ou raisonnée plutôt que rationnelle.
Ressurgit alors l'idée, formulée par Dworkin, selon laquelle l'autonomie privée et la
liberté individuelle présupposent intrinsèquement l'égalité - véritable et non artificielle
- des sujets de droit, la liberté n'étant utile et juste que si elle est égale pour tous. «- A
l'idée d'une société juste s'associe une promesse d'émancipation et de dignité de
l'homme. L'aspect distributifde l'égalité de statut et de traitement garantit la liberté et
l'intégrité de tout individu. Dans une communauté de droit, personne n'est libre tant
que la liberté de l'un n'est acquise qu'au prix de la répression d'autrui. L'égale
répartition des droits se déduit seulement de la réciprocité de la reconnaissance de tous
en tant que membres égaux et libres
En démontrant que le fondement de la force obligatoire du contrat réside, non dans
l'autonomie de la volonté de titulaires de droit subjectifs, mais dans la recherche, par le
droit objectif, de l'utile et du juste comme équilibre des intérêts, J. Ghestin a, en
quelque sorte, placé l'égalité avant la liberté en lui donnant, dans la perspective de la
protection de la partie la plus faible, une portée plus grande que celle que lui avait
assignée les Lumières et les Révolutionnaires. H y va d'une justice contractuelle
teintée, dans les cas extrêmes oià le législateur fait preuve d'une sollicitude protectrice
ou paternaliste, d'altruisme et de <•< solidarisme . L'on songe au consumérisme en
général, aux lois sur le crédit à la consommation et sur le surendettement, à la sanction
de la lésion mais aussi à l'application des principes de bonne foi, de loyauté, de
proportionnalité et d'imprévision. L'émergence de nouveaux principes de justice
J. Habermas, Droit et démocratie. Entrefaits et normes, Paris, Gallimard, 1997, p.428 et 446.
J. Ghestin et M. Fontaine (dir.), La protection de la partie faible dans les rapports contractuels:
comparaison franco-belge, Paris, L.G.D.J., Bibliothèque de droit privé, 1996 ; O. Litty, Inégalités des
parties et durée du contrat : étudede quatre contratsd'adhésion usuels, Paris, L.G.D.J., Bibliothèque de
droit privé, 1999, pp. 3 et s . : un nouveau droit des obligations s'est formé «dont l'originalité, en
contraste avec le droit civil qui sefondait sur une égalité théorique entre lesparties, est de présupposer
l'infériorité de l'un des contractants, et de tenterd'apporter un remède à cettesituation par des règles de
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contractuelle est désormais incontestable. Le principe d'égalité contractuelle implique
une égalité concrète et relative au contrat conclu, et non plus seulement une égalité
abstraite, naturelle et postulée, en matière d'information et d'interprétation. Le principe
d'équilibre contractuel est mis en œuvre par les règles relatives à la lésion qualifiée, à
l'imprévision, aux clauses abusives.... Le principe de fraternité contractuelle requiert
que chacun des contractants soit tenu de prendre en compte, par delà son propre intérêt,
l'intérêt du contrat et celui de l'autre partie, en se mettant à leur service, voire en
acceptant certains sacrifices ; il tend à favoriser la conclusion, l'exécution et la pérennité
du contrat compris comme la base d'une collaboration, le moyen de réaliser une
aventure commune et le creuset d'une union des intérêts (devoirs réciproques et
proportionnels de conseil, de loyauté, de coopération, de renégociation...
Le juge et l'arbitre ont également un rôle essentiel pour dépasser la conception
individualiste et antagoniste du contrat dans une visée altruiste et généreuse de la
société tout entière, «r J'estime donc que l'acte de juger a pour horizon un équilibre
fragile entre les deux composantes du partage : ce qui départage ma part de la vôtre et
ce qui, d'autre part, fait que chacun de nous prendpart à la société
Section II - L'évolution de l'appréhension légale de la société anonvme^^"
75. Depuis le XIXème siècle, toutes les législations sur les sociétés poursuivent une
finalité identique : servir l'économie de marché et favoriser le développement du
capitalisme. Dans tous les pays capitalistes, la société anonyme est une institution
fondamentale du système économique.
« La société anonyme est un merveilleux instrument créé par le capitalisme moderne
pour collecter l'épargne en vue de la fondation et de l'exploitation des entreprises. Il
protection » , que cette infériorité soit intrinsèque, c'est-à-dire liée aux caractéristiques du contractant
i|norant, ou qu'elle soit relative, c'est-à-dire consécutive àsa situation sociale ou économique.
Voyez J Mestre, «L'évolution du contrat en droit privé français », in L'évolution contemporaine du
droit des contrats. Journées Savatier, 1985, p. 45 ; C. Thieberge-Guelfiicci, op. cit. , pp. 357 et s.
P. Ricoeur, Le juste, Editions Esprit, 1995, pp. 191-192.
Voyez, pour de plus longs développements, J. Hilaire, Introduction historique au droit commercial.
Collection Droit fondamental, Paris, P.U.F., 1986, pp.165 à 250; A. Lefebvre-Teillard, La société
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est plaisant, je l'ai dit, de voir proposer la défense de l'épargne comme but de la
réforme des sociétés. La société par actions n'a pas été construite pour la défendre,
mais pour la conquérir. C'est une machine juridique aussi utile que celles que
l'industrie utilise. La science du droit connaît, elle aussi, une ère du machinisme. Il
arrive un moment où les rapports entre les hommes deviennent trop nombreux, trop
complexes et trop variés pour qu 'ils puissent être créés ou transmis par le simple jeu de
l'échange contractuel des volontés individuelles. Le législateur met alors à la
disposition des hommes les mécanismes juridiques utiles à leurs transactions. Aufond,
quand on qualifie la société d'institution pour l'opposer au contrat, c'est ce que l'on
veut dire ; mais le mot institution a été tant employé et pour tant de choses qu 'il semble
désigner une construction abstraite de l'esprit. Je préfère dire que la société est une
machine juridique ... Une société par actions n 'est pas créée pour autre chose que pour
servir le capitalisme. C'est un instrument imaginé par un régime capitaliste. Le
législateur qui l'a créé pourrait le supprimer, mais puisque la création en a été imposée
par les nécessités économiques, on ne voit pas comment l'économie s'accommoderait
de sa suppression, tout au moins si on entend qu 'elle reste économie privée. »
76. On peut, de manière schématique, résumer les finalités et les préoccupations de
cette « machine juridique » sous quatre rubriques plus ou moins distinctes qui
constituent le «• common core du droit des sociétés et à propos desquelles l'analyse
du principe de l'égalité entre actionnaires peut s'avérer pertinente.
76.1. Offrir aux agents économiques une structure juridique, dotée des attributs
afférents à la personnalité morale, qui leur permettent d'intervenir sur le marché des
produits et des services par l'investissement de leurs propres deniers et, s'agissant d'une
société anonyme, par la sollicitation de sommes importantes sur le marché des
capitaux, afin de se partager les bénéfices qui en résultent tout en limitant, à l'égard des
créanciers, leur responsabilité au patrimoine de la société constituée. L'attribution de
anonyme au XIXème siècle, Paris, P.U.F., 1985 et du même auteur, « La Révolution : une période
décisive pour les sociétés par actions », Rev. soc., 1989,pp. 345 et s.
G. Ripert,Aspects juridiques du capitalismemoderne, 2® édition,Paris, L.G.D.J., 1951, p. 109et 113.
G. Horsmans, « Le « common core » du droit des sociétés », in Liber amicorum Lucien Simont,
Bruxelles, Bruylant, 2002, pp. 769 et s.
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pouvoirs à une personne morale génère une efficacité quasi mécanique quant à
l'accomplissement d'actes juridiques ou à la détention de droits.
La possibilité pour des personnes physiques de créer des sociétés dotées de la
personnalité morale leur permet de limiter leur responsabilité et de prendre des risques
plus importants^^^. D est, en effet, préférable pour l'économie que certains risques
importants soient supportés par une structure qui, étant plus solide, est mieux à même
de les assumer. En outre, la responsabilité limitée peut avoir un effet positif pour les
créanciers auxquels elle permet de réduire les coûts liés au recouvrement de leurs
créances en ne poursuivant qu'un seul débiteur au lieu d'une multitude éparpillée^ '^^ .
Néanmoins, 1' « extemalisation » des coûts qu'elle suscite a amené certains auteurs
américains à s'interroger sur la nécessité de déchoir du privilège de la responsabilité
limitéecertains associés quant aux dommages causés à des tiers qui ne sont pas liés à la
société parun contrat^^^.
Voyez également H. Hansmann et R. Kraakman, « The essential rôle of organizational law », The Yale
Law Journal, Vol. 110, No. 3, December 2000, 387-440, à propos de la distinction entre la « defensive
asset partitioning », selon laquelle les créanciers de la société n'ont pas de droit de recours sur les biens
desassociés, et la « affirmative assetpartitioning », selon laquelle les créanciers des associés n'ont pasde
droit de recours sur les biensde la société et qui constitue, selonces auteurs, « the truly essentialfunction
reverse of Umited liability ». " In everydeveloped marketeconomy, the lawprovidesfor a set of standard
form légal entities. In the United States, these entities include, among others, the business corporation,
the coopérative corporation, the nonprofit corporation, the municipal corporation, the Umited liability
Company, the général partnership, the Umited partnership, the private trust, the charitable trust, and
marriage. To an important degree, these légal entities are simply standard form contracts that provide
convenient default terms for contractual relationships amohg the owners, managers, and creditors who
participate in an enterprise. In this essay we ask whether organizational law serves, in addition, some
more essential rôle, permitting the création of relationships that could not practicably beformed just by
contract. The answer weoffer is that organizational lawgoes beyond contract law in one critical respect,
permitting the création ofpatterns of creditors' rights that otherwise couldnotpracticably be established.
In part, these patterns involve limits on the extent to which creditors of an organization can have
recourse to the personal assets of the organization's owners or other beneficiaries - a function we term
"defensive assetpartitioning. " But this aspect of organizational law, which includes the Umited liability
that isafamiliar characteristic ofmost corporate entities, isofdistinctly secondary importance. The truly
essential function of organizational law is, rather, "affirmative asset partitioning. " In effect, this is the
reverse of Umited liability: it involves shielding the assets ofthe entity from the creditors ofthe entity's
ownersor managers. Affirmative asset partitioning offerseffîciencies in bonding and monitoring that are
of singular importance in constructing the large-scale organizations that characterize modem économies.
Surprisingly, this crucial function of organizational law - which is essentially a property-law-type
function - has largely escaped notice, much less analysis, in both the légal and the économiesliterature".
R. Clark, Corporate law,Boston, Little, Browm and Company, 1986 (?), p. 8.
H. Hansmann et R. Kraakman, «The Uneasy Case for Limiting Shareholder Liability in Tort," Yale
Law Journal, 1991, pp. 1879 et s.; R. Weigmann, «La limitation de la responsabilité délictuelle des
sociétés anonymes », in Actes des XIV Journées d'études juridiques Jean Dabin, Principes et exigences
du droit des sociétés en Europe, Louvain-la-Neuve, Université catholique de Louvain, Faculté de droit
1992.
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La liberté des associés impliquent que, s'ils acceptent certes de s'unir et de restreindre
ainsi leur autonomie, ils collaborent, à tout le moins, sur pied d'égalité au sein des
sociétés commerciales sans qu'aucun d'entre eux n'impose aux autres l'exercice d'une
autorité ou d'un pouvoir quelconque.
76.2. Mettre en place, au sein des sociétés commerciales, des mécanismes légaux
permettant aux associés de contrôler, par l'exercice de leurs droits politiques (« voice » :
le droit de voter la nomination des administrateurs, l'approbation des comptes, les
changements majeurs qui affectent la société ; le droit de recevoir des informations
économiques, comptables et financières...) l'activité des administrateurs - managers,
qui gèrent, de manière centralisée, les biens apportés à la société dans une perspective
de rentabilité, et d'encourager, d'une part, la loyauté de ces derniers à l'égard de la
société et, d'autre part, la bonne foi des actionnaires dominants à l'égard des
actionnaires dominés.
L'égalité géométrique (proportionnelle et hiérarchique) - verticale et horizontale - entre
actionnaires constitue l'un des principes directeurs selon lequel les actionnaires vont
exercer les prérogatives qui leur sont reconnues au sein de la société anonyme et selon
lequel les organes vont y exercer leurs pouvoirs.
76.3. Garantir une allocation optimale des ressources en consacrant le principe de la
libre cession des titres de sociétés dans lesquelles la personnalité des associés n'est pas
déterminante et en organisant, dans les meilleures conditions de transparence et
d'égalité réelle entre tous les actionnaires, un régime d'offres publiques d'acquisition et
de cessions de participation de contrôle qui permettent aux associés d'exercer un
contrôle interne sur la société (« exit »).
La libre négociabilité des actions permet aux épargnants et aux investisseurs de
préserver la liquidité et la mobilité de leurs fonds sans que la société concernée soit
confrontée à une demande massive d'acquisition de ses propres actions ou de réduction
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de son capital. Ce principe a assurément un effet positif sur la constitution et
l'augmentation du capital des sociétés .
76.4. Assurer, dans une mesure compatible avec l'efficacité de la gestion des sociétés
commerciales, la protection des créanciers de la société (réalité et consistance du
capital, protection des tiers de bonne foi, publicité, opposabilité, limitations des cas de
nullité...), et la prise en compte des intérêts légitimes de tous ses partenaires au sens
large.
L'égalité formelle entre actionnaires ne peut être à ce point rigide qu'elle empêche les
organes de la société anonyme de la gérer dans l'intérêt social, qui doit intégrer
l'exigence d'efficience et de rentabilité au profit des associés mais peut également être
défini de la manière la plus large possible en fonction du contexte dans lequel la société
déploie ses activités^^^.
Sans que ce paradigme soit fondamentalement remis en cause, l'on observera que le
droit des sociétés se transforme et progresse en s'adaptant à l'évolution du capitalisme
moderne (voyez infra).
Une analyse de l'évolution historique du droit des sociétés peut porter, d'une part, sur la
période qui précède la loi du 18 mai 1873 et, d'autre part, sur la période qui suit
l'adoption de cette loi.
§ 1. - Avant la loi du 18 mai 1873
77. La forme la plus simple et la plus ancienne d'association se fonde sur un accord
entre deux ou plusieurs personnes afin de mettre en commun des apports et de faire le
commerce dans l'espoir de se partager des bénéfices sans pour autant donner lieu à la
R. Clark, op. cit., p. 14.
Clark, op. cit., pp. 17-18 : « Corporate managers are supposed to make corporate décisions so as ta
maximize the value of the company's shares, subject to the constraint that the corporation must meet ail
its légal obligations to others who are related to or ajfected by it. These others include employees,
creditors, customers, the général public (as ajfected by the company's pollution, for example} and
governmental units".
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création d'une personne morale. Uintuitu personae y est essentiel, notamment parce
que, les associés étant solidaires et leur responsabilité illimitée, ils se soucient de la
personnalité de ceux qui sont leurs co-débiteurs.
L'article 36 du Code des sociétés (ancien article 1859 du Code civil) dispose,
notamment, qu'à défaut de stipulations spéciales sur le mode d'administration de la
société, les associés sont censés s'être donné réciproquement le pouvoir d'administrer
l'un pour l'autre (ce que chacun fait est valable pour sa part et celle de ses associés sauf
s'ils s'y opposent) et chaque associé peut se servir des choses appartenant à la société,
pourvu qu'il les emploie à leur destination fixée par l'usage et qu'il ne s'en serve ni
contre l'intérêt de la société ni de manière à empêcher ses associés d'en user selon leur
droit. Cette égalité entre associés demeure limitée et abstraite puisque les dispositions
contractuelles peuvent l'aménager et que certains associés peuvent y renoncer
librement.
La pratique a imaginé une grande variété de contrats entre associés pour répondre aux
besoins de la vie économique. Elle a, notamment, décelé l'intérêt d'attirer des capitaux
importants vers le commerce en y réservant une place particulière aux capitalistes
uniquement intéressés par le profit. Pour susciter leur enthousiasme et tenir compte de
leur aversion au risque, la loi leur a permis de limiter leur responsabilité au montant de
leurs apports.
Lorsque l'exercice des activités de la société et l'accomplissement de son objet social
requièrent des capitaux si importants qu'ils dépassent les capacités financières de
quelques personnes physiques, la « masse » des apporteurs de capitaux est telle qu'ils
sont << dissociés » de la vie de la société, qui s'émancipe. Uintuitu personae perd son
importance, ce qui touche à l'essence du contrat de société, la société jouit d'une
existence propre et devient autonome. En même temps que l'on assiste à une
« séparation de la propriété et du contrôle », qui sera plus tard mis en évidence par
Berle et Means, le caractère contractuel des sociétés de capitaux s'estompe et elles
tendent à devenir de véritables institutions.
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La société acquiert une personnalité morale « externe », qui implique l'engagement de
la société elle-même sur son seul patrimoine à l'égard des tiers, mais aussi une
personnalité morale « interne », qui se traduit par l'effacement des associés individuels
et « anonymes » au profit de l'assemblée générale, incarnation de l'entité collective.
C'est, en définitive, cette seconde dimension de la personnalité morale, consacrée dans
son organisation interne, qui distingue la société anonyme des autres formes de sociétés
à forme commerciale a fortiori au fur et à mesure où seront transférés des pouvoirs de
plus en plus importants de l'assemblée générale au conseil d'administration.
78. La «• societas » de droit romain est un contrat consensuel, synallagmatique et de
bonne foi, par lequel deux ou plusieurs personnes mettent en commun des biens ou tout
ou partie de leur activité pour obtenir un avantage économique. H s'agit d'un
groupement spontané et familial, qui ne nécessite pas une constitution solennelle pour
exister et facilite la gestion collective du patrimoine familial sous la responsabilité
indéfinie de chaque membre.
Le contrat de société comporte trois caractéristiques nécessaires : les consentements, des
apport réciproques et un intérêt commun. Le consentement (animus societatis ou
affectio societatis) traduit simplement l'intention de s'associer. Les apports peuvent être
de nature différente et de valeur inégale, selon le souhait des contractants, mais leur
réciprocité est indispensable. L'intérêt commun réside dans l'espoir d'un gain dont les
associés recevront une part. En l'absence de clause de répartition, le partage des
bénéfices se fait par parts égales. Mais des clauses peuvent prévoir un partage inégal
des bénéfices, un partage qui ne soit pas proportionnel à l'apport, voire un partage
différent des bénéfices, d'une part, et des pertes, d'autre part.
Le caractère personnel de la société de droit romain, fondé sur la permanence de
Vajfectio societatis, est essentiel. Les associés, dont la personnalité revêt une
importance considérable, ont l'obligation de participer à la gestion de la société qui, ne
possédant en principe pas la personnalité morale, se réduit à une copropriété d'un genre
particulier.
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Les Romains accordent la personnalité morale aux sociétés, sous réserve d'une
autorisation de la puissance publique, dès qu'ils constatent que, pour certaines d'entre
elles, la masse des capitaux et le nombre élevé des associés nécessaires à leurs activités
ne laissent à ces derniers qu'une faible part dans la vie sociale.
79. Au fil des siècles et de l'essor du commerce, des besoins économiques de plus en
plus importants ont suscité la nécessité d'attirer vers le commerce des capitaux
extérieurs au milieu des marchands et, à cette fin, de donner à ceux qui pouvaient les
apporter des garanties pour préserver l'intégrité de leur patrimoine.
La prohibition du prêt à intérêt imposée par l'Eglise a contraint les marchands à inventer
un substitut à la banque moderne pour financer le commerce, la société, que l'Eglise a
acceptéecar elle n'était pas opposéeà l'idée du risque pris en commun.
Les sociétés de personnes, conçues, en Italie, pour que les associés d'une société
commerciale apportant la majeure partie du capital puissent en conserver le contrôle
tout en réunissant, grâce au concours d'« investisseurs », des sommes nécessaires à
l'extension de ses activités, demeurent dominées par Vintuitu personae.
A côté de la compagnie de droit romain, qui subsiste à cette, époque^^^, est apparu, afin
de contourner la prohibition du prêt à intérêt, un second type de société dans le secteur
maritime : la commandite. Le commerce maritime a, de tous temps, impliqué de lourds
investissements et engendré des risques considérables, notamment celui de la disparition
du navire et de la perte sa cargaison. Aussi bien, une convention particulière, conclue
entre deux ou plusieurs personnes, s'est imposée dans le domaine du commerce
maritime, aux termes de laquelle l'une restait à terre et confiait son argent, pour l'achat
de marchandises dans des contrées lointaines, à l'autre, qui embarquait, faisait le voyage
et se chargeait d'acheter et de vendre, de «faire le commerce », sous son nom et sous
sa seule responsabilité. Les juristes ont alors pris l'habitude de donner des noms
différents à ces deux associés. Celui qui finançait l'opération et n'apparaissait pas dans
'^®Elle adisparu de nos droits continentaux mais subsiste en droit anglais sous forme de «partnership ».
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les relations juridiques était qualifié de commanditaire » tandis que celui qui
pratiquait le commerce sous son nom était appelé le « commandité ». Les risques de
l'expédition étaient répartis de manière très différente entre eux puisque le risque de
perte de la cargaison était à charge du commanditaire et que tous les autres risques
étaient supportés par le commandité. La responsabilité du premier était «r limitée »
tandis que celle du second était « illimitée ». Grâce à ce système, des gens peu fortunés
ont été en mesure de se lancer dans le commerce et de constituer de riches dynasties
familiales. La commandite est, aussi bien, une société où l'égalité ne règne pas et où
celui qui apporte la totalité du capital n'est pas celui qui en maîtrise et en contrôle
l'usage, comme cela sera le cas ultérieurement.
Au Moyen Age, émergent déjà des sociétés dont l'existence n'est plus liée à la personne
des associés. En effet, la qualité d'associé n'y est plus attachée à la personne, en sa
qualité de partie au contrat de société, mais seulement à la possession d'un titre de
créance sur une part du capital. Dans la mesure où l'associé n'est qu'un bailleur de
fonds, la personnaUté des associés, qui s'avèrent interchangeables, n'a plus qu'une
importance secondaire. Il s'agit d'une ébauchede sociétésde capitaux.
Au fil du temps, la société de capitaux est devenue, en Italie, en Allemagne et en
France, l'instrument de la transformation progressive de l'exploitation artisanale en
structure capitaliste, dans certains secteurs de production tels que l'activité minière.
L'idée apparaît d'un patrimoine social distinct de celui des associés et constituant le
seul gage des créanciers.
80. Les sociétés de capitaux se sont véritablement développées à partir du début du
XVnème siècle. On songe notamment aux compagnies de navigation et de commerce
colonial créées par décision du gouvernement royal telles que la Compagnie hollandaise
des Indes orientales.
La royauté, soucieuse de convier les négociants du royaume à investir dans le commerce
colonial malgré leur aversion au risque, y est parvenue en créant des compagnies de
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colonisation. Elle tentait d'attirer le plus de participants possible dans une forme d'appel
public à l'épargne auquel tous les citoyens des Provinces-Unies pouvaient répondre en
investissant, à leur guise, dans la compagnie. La possibilité de céder des parts
répondait déjà au souci des participants de récupérer leur capital avant le terme de 10
ans, généralement fixé, même si cela n'était pas expressément prévu dans l'acte de
constitution.
81. Dans cette lente marche vers les sociétés anonymes modernes, on retiendra deux
principes essentiels.
Le capital se voit reconnaître une place prépondérante par rapport aux apporteurs de
capitaux. Les actionnaires conservent néanmoins un pouvoir de contrôle malgré leur
éloignement et, parmi eux, les <•<- principauxparticipants » sont associés à la désignation
des directeurs et reçoivent les comptes. La puissance publique tient un rôle déterminant
dans la formation de ces sociétés dont elle soutient le développement et dont elle assure
le contrôle. La Compagnie des Indes orientales, créée en 1664, avait un capital de 15
millions de livres dont un cinquième était apporté par le Roi, qui était ainsi son plus
gros actionnaire.
En outre, la responsabilité de l'actionnaire était limité à son apport et la société ne
pouvait lui imposer d'effectuer de nouveaux apports.
Même si la compagnie était censée être dirigée par l'assemblée générale des
actionnaires, qui désignait les directeurs chargés de la gestion journalière et était aidée,
dès 1668, par des commissaires de surveillance dans l'exercice de sa fonction de
contrôle, son fonctionnement a, déjà à l'époque, été souvent troublé. Les assemblées
générales étaient tenues à l'écart des affaires, se bornant à entériner a posteriori les
sacrifices exigés des actionnaires.
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82. A la fin du XVEIème siècle, l'évolution des techniques de production dans le cadre
de la révolution industrielle a suscité le développement de la société par actions.
Même si ce développement pourrait apparaître comme une simple transposition du
système des compagnies de colonisation (assemblées des actionnaires, directeurs et
organes de surveillance) pour les besoins des entreprises privées, il n'en est rien car, en
dehors de quelques indéniables influences, le fonctionnement des compagnies de
colonisation, dans lesquelles la tutelle royale dominait la gestion et imposait le silence
aux assemblées d'actionnaires, a plutôt joué le rôle de « repoussoir ».
La technique des sociétés privées par actions semble avoir été élaborée au départ des
commandites dans lesquelles la responsabilité de l'associé - commanditaire était limitée
à son apport dans le capital. En outre, l'évolution de la technique des actions a joué un
rôle important car l'abaissement de la valeur nominale des actions (investissement
minime) et la négociabilité des actions au porteur (possibilité aisée de récupérer les
fonds investis) a permis de solliciter les deniers du public des épargnants, seuls
capables, à défaut du gouvernement, de supporter le poids des grandes affaires
commerciales.
Les grandes sociétés d'actionnaires ont élaboré et amélioré leur organisation et leur
mode de gestion empiriques en parallèle avec les commandites par actions. Dans ce
processus de perfectionnement, l'événement majeur est le regain de vitalité de
l'assemblée générale des actionnaires.
Alors que, dans les anciennes compagnies de colonisation, le pouvoir était entre les
mains des administrateurs, les assemblées d'actionnaires ont progressivement reconquis
le pouvoir au sein des sociétés privées des dernières années du XVHIème siècle dans un
contexte politique, celui de la Révolution française, propice à ce que les individus tirent
parti du maniement des assemblées et en apprennent le fonctionnement. C'est à cette
époque que l'on commence à distinguer les diverses catégories d'assemblées, que l'on
instaure des quorums de présence et des conditions de majorité, que l'on fixe les
conditions d'attribution des voix délibératives....
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Les statuts des sociétés créées avant la Révolution attribuaient une place privilégiée aux
conseils d'administration et négligeaient les assemblées. A l'époque du Directoire, en
revanche, la lutte d'influence aboutit à ce que les directeurs et les conseils se voient
imposer le respect des décisions des actionnaires et l'obligation de leur rendre compte.
Les assemblées ont progressivement imposé aux conseils d'administration leur
souveraineté, en tant qu'organe d'expression de la volonté de la société, et elles se sont
arrogées le droit de modifier les statuts à la majorité des voix. Afin de perfectionner le
contrôle de la gestion, certaines sociétés ont, en outre, institué des commissaires aux
comptes, création de l'assemblée des actionnaires qui leur donnait mandat et entendait
leur rapport.
83. A l'époque révolutionnaire, où l'on appréhende les sociétés comme des puissances
financières susceptibles de s'opposer à l'Etat, le décret du 14 août 1793 supprime les
« associations connues sous les noms de Caisses d'escompte, de compagnie
d'assurances à vie, et généralement toutes celles dont le fonds capital repose sur des
actions au porteur, ou sur des effets négociables, ou sur des inscriptions sur un livre,
transmissibles à volonté». Ce décret instaure désormais, pour ce type de sociétés, un
régime d'autorisation préalable délivrée par le pouvoir législatif.
Le décret des 26-29 germinal an n va plus loin en prononçant une interdiction absolue :
« les compagnies financières sont et demeurent supprimées ; il est défendu à tous
banquiers, négociants et autres personnes quelconques, deformer aucun établissement
de ce genre, sous aucun prétexte et sous quelque dénomination que ce soit ».
La loi du 30 brumaire an IV autorise à nouveau la constitution des sociétés de capitaux
en toute liberté, sans autorisation préalable.
84. Conformément à l'article 37 du Code de commerce de 1807, la création, par un acte
public, des sociétés anonymes fut à nouveau soumise à une autorisation
gouvernementale, donnée sous la forme d'un règlement d'administration publique. Des
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instructions ministérielles vinrent compléter, entre 1807 et 1819, le prescrit légal. La
pétition adressée par les promoteurs d'une société anonyme au préfet départemental
était examinée par le Conseil d'Etat avant qu'une ordonnance ne soit signée par le
Ministre de l'Intérieur et publiée au Bulletin des Lois. L'autorisation était également
nécessaire pour modifier les statuts.
Au moment oij le nombre des commandites par actions s'accroît considérablement^^^, le
Conseil d'Etat intervient, de manière stricte et rigoureuse, dans le processus de création
des sociétés anonymes en subordonnant l'autorisation à l'insertion des modifications
statutaires qu'il « suggère ». Son contrôle s'applique à toutes les sociétés anonymes
même si certains tribunaux avaient, dans un premier temps, émis l'idée de réserver
l'autorisation aux seules sociétés faisant appel à l'épargne publique ou comptant un
nombre important d'actionnaires^°°.
L'accroissement des besoins de financement au moment de l'entrée dans l'ère
industrielle va, comme on l'a dit, conférer un rôle primordial aux sociétés de capitaux,
qui sont d'autant plus utiles que les commerçants disposent, à titre personnel, de moins
en moins de fonds propres. Dans la mesure oij elle permet une réunion de capitaux
importants, adaptable aux besoins de l'entreprise, en permettant la limitation de la
responsabilité des associés au montant de leurs apports, la société anonyme se prête
bien à l'exercice de grandes entreprises aussi risquées et spéculatives qu'indispensables
au développement de l'économie, qu'il est dès lors nécessaire, à l'époque déjà,
d'encourager.
Pour utile qu'elle soit, la société anonyme n'en est pas moins jugée dangereuse. D'une
part, parce que les garanties traditionnelles de la sûreté du commerce que sont la
responsabilité individuelle et la solidarité des commerçants n'existent pas dans le chef
des actionnaires. D'autre part, parce qu'elle comporte des risques de spéculation.
Sauf en ce qui concerne les sociétés anonymes, la conception contractuelle domine la législation
codifiée des sociétés (autonomie de la volonté et libertécontractuelle) sous le contrôlede la jurisprudence
appelée à apprécier les innovations des parties au regard des règles d'ordre public. Le développement du
droit des sociétés en commandite par actions a suivi la voiedu contentieux judiciaireet elles ont proliféré
d'autant plus facilement que leur création était exempte d'autorisation préalable.
Observations sur le projet de Code de commerce.Tome I, p. 163.
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inhérents à la négociabilité des actions, et de monopole, qui, par la puissance
économique qu'il génère, effraie le pouvoir politique.
Puisque ces sociétés puissantes, sortant des normes du droit commun, étaient conçues
pour servir de cadres juridiques à des entreprises d'« utilité publique», les risques
qu'elles comportaient nécessitaient une protection particulière du public. Le Conseil
d'Etat, dont l'intervention fut particulièrement intense entre 1826 et 1840, fixa des
règles, imposa des précisions et des garanties statutaires et limita leur création, par une
procédure onéreuse, lente et lourde, en sorte qu'elles furent peu nombreuses jusqu'à la
loi de 1867. Elles ont néanmoins existé, notamment au terme de la transformation
d'une commandite par actions, dans les secteurs d'activités réclamant d'énormes
investissements et entraînant des responsabilités importantes.
L'autorisation dépendait, d'une part, du contrôle économique et financier auquel le
Conseil d'Etat procédait, et, d'autre part, de l'examen, qu'il effectuait, de l'équilibre et
de la conformité des statuts dont le respect devait ensuite être assuré à peine, pour les
sociétés anonymes, de subir un retrait de l'autorisation.
Même s'il n'a pas été aussi efficace que les tiers et les actionnaires pouvaient l'espérer
ce contrôle a priori avait une portée réelle. L'instruction ministérielle du 22 octobre
1817 rappelle, en des termes dont l'actualité récente confirme l'acuité et la
clairvoyance, que le législateur a souhaité contrôler que : « une telle société n'est pas un
piège tendu à la crédulité ; l'objet de la spéculation est licite et réel ; il existe non un
vain prospectus sur une idée sans consistance mais déjà un acte social, un fond
d'engagement qui assure l'entreprise, des actionnaires véritables et non simplement des
associés fictifs qui ne figureraient, en apparence, que pour provoquer des engagements
réels ; les capitaux annoncés existent effectivement ou le versement en est suffisamment
assuré; qu'ils sont proportionnés à l'entreprise; les statuts qui en établissent
l'administration offrent aux associés une garantie morale et, en tout cas, des moyens de
surveillance et l'exercice de droits qui leur appartiennent sur l'emploi de leurs
deniers ».
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85. Le Conseil d'Etat vérifiait, de manière presque obsessionnelle, la réalité et la
consistance du capital social, seul gage des créanciers dans les sociétés dont les associés
bénéficiaient d'une limitation de responsabilité à leur apport. Afin de protéger
l'épargne contre les associations mal conçues ou mal gérées, il veillait à ce que ne soient
mises sur le marché que des actions correspondant à une entreprise réelle, qui présentait
le maximum de chance de réussite^"'.
Son contrôle portait, notamment, sur l'évaluation des apports en nature, dont la
consistance et la valeur étaient vérifiées dans le cadre d'une expertise administrative.
Le Conseil d'Etat ira jusqu'à considérer que les biens incorporels (ex. : apport de
clientèle, de brevets ou de concessions) ne peuvent, en principe, contribuer à la
formation du capital et donner lieu qu'à l'attribution de parts « industrielles ». Il a, en
outre, imposé la souscription intégrale du capital sans exception à partir de 1831.
Le Conseil d'Etat a imposé le caractère nominatif des actions jusqu'à leur complète
libération et la garantie du souscripteur primitif et des cessionnaires successifs. La
libération échelonnée du capital n'était possible que pour les actions nominatives. Les
actions au porteur suscitent encore la méfiance : elles apparaissent davantage comme un
mal nécessaire pour les sociétés anonymes dans lesquelles, à l'origine, Vintuiîu
personae joue encore un grand rôle mais qui sont contraintes, par les nécessités du
marché des capitaux, d'avoir recours à ce type d'actions plus séduisantes pour les
spéculateurs en raison des facilités de cession qu'elles offrent. Les actionnaires en nom
qui ne répondaient pas aux appels de fonds subséquents étaient déchus de leur qualité,
leurs actions étant vendues, et ils perdaient les fonds investis dans la société mais le
Conseil d'Etat va également exiger l'insertion d'une clause stipulant la poursuite des
actionnaires récalcitrants, pour le surplus des actions, en cas d'insuffisance de la vente.
Le Conseil d'Etat a également suggéré l'insertion, dans les statuts, de clauses prévoyant
la constitution de réserves et de fonds de roulement, le recours à des amortissements
industriels, l'émission d'obligations...
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Les interventions du Conseil d'Etat visant à garantir la consistance du gage des
créanciers ont peu à peu privilégié l'intérêt de la société et de ses créanciers sur celui
des actionnaires et elles ont orienté la société anonyme vers l'institution que l'évolution
des besoins économiques appelait de ses vœux.
86. En dépit de la diversité des catégories d'actions (payantes et non payantes,
industrielles, de jouissance...), le Conseil d'Etat a également apporté une relative
simplification quant aux droits des actionnaires qu'il a consacrés : droit aux dividendes,
droit de céder librement les actions, droit d'administrer la société, directement ou en
surveillant les administrateurs.
La diversité des actions au sein des premières sociétés anonymes est significative de ce
qu'à ses débuts, la société anonyme est encore davantage une association d'individus
possédantun intérêt dans l'affaire qu'un être collectif dont l'intérêt prévaut sur celui des
individus qui le composent.
La nature juridique de l'action a évolué en même temps que la conception de la société.
Si la société anonyme est une personne morale, elle peut être considérée comme
propriétaire des apports qui forment son patrimoine et rapporteur perd tout droit sur son
apport, qui ne peut être saisi par ses créanciers personnels. A côté du besoin d'offrir
aux actionnaires de pouvoir limiter leur responsabilité au montant de leurs apports dans
la société, la nécessité impérieuse de soustraire les biens entrés dans le patrimoine de la
société, qui constituent le seul gage de ses créanciers, à l'emprise des créanciers
personnels de l'actionnaire a également encouragé la reconnaissance de la personnalité
morale des sociétés anonymes '^'^ . Cela étant, même si la conséquence logique de la
personnalité juridique des sociétés anonymes était de réduire l'action à un simple droit
au partage des bénéfices et de l'actif social, elle conservera encore longtemps son
caractère hybride de droit de créance et de part du capital social.
Toutes les références aux décisions du Conseil d'Etat français sont tirées de A. Lefebvre-Teillard, La
société anonyme au XIXème siècle, Paris, P.U.F., 1985.
Voyez, pour une analyseéconomique de cet objectif, H. Hansmann et R. Kraakman, op. cit.
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Le droit au dividende se cumulait également, à l'origine, avec un droit à r« intérêt » de
l'action, qui garantissait à l'actionnaire un rendement minimum même en l'absence de
bénéfices. Il s'agissait d'un vestige d'une époque où rapporteur continuait à être le
propriétaire de sa mise, dont il récupérait la possession à la dissolution de la société. Le
Conseil d'Etat va progressivement imposer que, dans toutes les sociétés à l'exception
des sociétés de travaux publics, ces intérêts fixes soient transformés en «• premiers
dividendes » et va consacrer la règle selon laquelle le capital ne peut être entamé par le
versement de dividendes, qui ne peuvent être prélevés que sur les bénéfices. Ce premier
dividende, auquel n'ont droit que les détenteurs d'actions «• payantes » et qui cesse
d'être dû aux actionnaires dont les actions ont été amorties, correspond généralement à
un pourcentage fixe du capital (généralement 5 %) qui semble acquis aux actionnaires
dès que la société réalise des bénéfices puisque les autres prélèvements (au profit des
directeurs, des fondateurs, des bénéficiaires d'actions industrielles ou non payantes, du
personnel, des réserves...) vont s'opérer sur le solde.
Le Conseil d'Etat a recommandé, dès 1822, que les augmentations de capital se fassent,
non plus par appel sur les actions existantes, dont la valeur augmentait à due
concurrence, mais bien par émission de nouvelles actions afin d'éviter que les
actionnaires y procèdent sans modifier les statuts et, partant, sans requérir l'autorisation
du gouvernement. Pour donner aux sociétés la possibilité de se prémunir contre
l'intrusion éventuelle d'actionnaires étrangers, le Conseil d'Etat va suggérer d'instaurer
un droit de souscription préférentielle.
Dès 1826, le Conseil d'Etat subordonne l'autorisation gouvernementale à l'exigence
que les actions ne puissent, quelles que soient lescirconstances, être émises sous le pair,
ce qui complique le redressement des sociétés en difficulté. Le plus souvent, ce sont les
anciens actionnaires qui, en vertu de leur droit de souscription préférentielle, vont
souscrire les actions représentatives de telles augmentations de capital. C'est sans doute
la raison pour laquelle les nouvelles actions et leurs titulaires se voient immédiatement
conférer les mêmes droits que ceux afférents aux anciennes actions. Les primes
d'émission n'apparaîtront que sous le Second Empire afin d'établir, dans les sociétés
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prospères, une égalité parfaite entre les nouvelles actions et les anciennes. Les statuts
stipuleront le plus souvent, dès 1854, que la prime d'émission est égale à la quote-part
revenant, dans le fonds de réserve, à chacune des actions anciennes.
Le Conseil d'Etat va admettre l'acquisition d'actions propres par une société,
notamment en cas d'exercice du droit de préemption, à condition que les sommes
utilisées soient prélevées sur le fonds de réserve. D en va de même pour
l'amortissement du capital, qui s'opérera par tirage au sort des actions amorties ou par
remboursement partiel de toutes les actions.
87. Le Conseil d'Etat va également promouvoir la libre cessibilité des actions
implicitement prévue par les articles 35 et 36 du Code de commerce.
La liberté de céder ses titres est venue compenser l'impossibilité, pour un actionnaire,
de mettre fin à la société par sa seule volonté. Cette faculté de provoquer la dissolution
anticipée de la société lui fut retirée car, eu égard à l'ampleur des activités dont les
sociétés anonymes constituaient déjà la structure juridique, leur capital devait, selon le
Conseil d'Etat, être préservé des risques découlant des changements survenus dans la
personne de leurs actionnaires. La transmission des actions a donc été facilitée, à
l'origine, davantage dans l'intérêt des sociétés que dans celui des actionnaires
puisqu'elle a permis d'éviter la dissolution et le partage de la société en imposant aux
actionnaires de ne se retirer qu'en se substituant une autre personne. Cette faculté de
céder ses actions va peu à peu se mouvoir en droit pour l'actionnaire, découvrant les
joies de la spéculation et considérant l'action comme partie intégrante de son
patrimoine, ce qui contribue également à affirmer la personnalité morale de la société
anonyme.
Malgré ce principe de libre négociabilité, les actions de certaines sociétés anonymes
étaient soumises à des clauses d'agrément, de préemption ou de retrait, qui
restreignaient cette liberté lorsque les associés étaient fidèles au caractère intuitus
personae de la société et se méfiaient des intrus. Après 1842, le Conseil d'Etat va
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imposer la suppression de toutes les clauses restreignant la cessibilité des actions à
toutes les sociétés anonymes à l'exception des sociétés d'assurances.
88. L'organisation de la société anonyme s'articulait autour de l'assemblée générale
des actionnaires, du conseil d'administration et du directeur. Le Conseil d'Etat va
contribuer à en définir les pouvoirs respectifs en s'inspirant sans doute de ce qu'il
connaissait le mieux, à savoir la répartition des pouvoirs au sein de la société politique
de l'époque, et en étant influencé par l'esprit démocratique émergeant.
La structure du pouvoir repose sur le principe de l'universalité des actionnaires réunis
en assemblée générale. De même que l'universalité des citoyens français exerce, dans
les constitutions de 1793 et 1795, le pouvoir souverain, la souveraineté appartient à
l'universalité des actionnaires dans les sociétés anonymes. L'influence du vocabulaire
constitutionnel révolutionnaire et de l'expérience politique est, selon les historiens du
droit, manifestedans l'affirmation de la prépondérance de l'assemblée générale.
Le droit de tout actionnaire de participer à V« administration » de la société était
présenté au Conseil d'Etat, par ceux qui voulaient obtenir rapidement une autorisation,
comme étant un avantage comparatifde la société anonyme par rapport à la commandite
par actions. En constituant une commandite, les associés commanditaires abandonnent
la gestion des fonds apportés à un seul, le commandité, alors que la société anonyme
offre au public des actionnaires la faculté d'intervenir dans la prise de décisions
importantes et de contrôler la gestion qu'il délègue aux administrateurs. Encore faut-il
que les actionnaires soient en mesure d'exercer ce droit efficacement... !
Dès cette époque, le Conseil d'Etat s'est efforcé, d'une part, de prémunir la
représentativité de l'assemblée générale contre les ambitions des fondateurs et des
actionnaires prépondérants et, d'autre part, d'assurer la réalité des pouvoirs de
l'assemblée générale à l'égard du conseil d'administration et du directeur.
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89. Le droit pour des actionnaires minoritaires, représentants, par exemple, le dixième
ou le cinquième du capital social, de faire convoquer une assemblée générale a connu
son essor, à partir de 1849, grâce au Conseil d'Etat, influencé, dit-on, par l'instruction
ministérielle belge du 20 février 1841, qui reconnaissait ce droit à dix actionnaires
représentant le dixième au moins du capital social. Ce droit disparaîtra dans la loi de
1867.
Le Conseil d'Etat recommanda également que les statuts offrent aux actionnaires
minoritaires (ex. : 10 au moins ou les actionnaires représentant un sixième du capital au
moins) la possibilité de porter des points à l'ordre du jour en communiquant des
propositions au conseil d'administration 15 jours au moins avant la convocation de
l'assemblée générale.
La souveraineté de l'assemblée générale était compatible avec une limitation de l'accès
des actionnaires du même type que celle qui existait, dans la Constitution de 1795, sous
la forme du suffrage censitaire. L'accès à l'assemblée générale - extraordinaire puis
ordinaire - était subordonné, dans la plupart des statuts, à la propriété d'un certain
nombre d'actions détenues depuis un certain délai (clause dite de «• stage »). Sous la
Restauration, un quart des sociétés anonymes seulement donnait libre accès à
l'assemblée générale à l'ensemble des actionnaires. Les raisons d'une telle limitation
sont bien exprimées, en 1837, dans une lettre des administrateurs des Messageries au
chef du bureau de l'Intérieur: «l'expérience nous a appris que du moins dans les
affaires d'industrie, il faut concilier le droit de concours et de surveillance d'une
certaine majorité des intéressés avec la nécessitéd'éviter des réunions trop nombreuses
dans lesquelles les questions d'intérêt général ne sauraient être utilement discutées et
résolues En dépit du contexte politique favorable, l'assemblée <•<- générale » est, à
l'époque, souvent jugée responsable des échecs des sociétés anonymes car, pour les
commerçants du XIXème siècle, seul l'entrepreneur individuel maître chez lui est
efficace. La dictature et l'absolutisme leur semblent alors préférables à la démocratie
dans les sociétés commerciales, en général, et dans les sociétés anonymes, en
particulier.
citée par A. Lefebvre-Teillard, op. cit., p. 353.
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Si peu de statuts permettent aux petits porteurs de se grouper pour atteindre le minimum
exigé, la démocratisation de l'assemblée se fit néanmoins, durant le Second Empire, par
le biais de l'abaissement du nominal des actions pour compenser l'élévation du nombre
d'actions exigé.
L'accès à l'assemblée générale est parfois limité à certains types d'actionnaires ou au
détenteurs de certains types d'actions (au porteur ou nominatives). A titre d'exemple, la
crainte du concurrent cherchant à s'immiscer dans les affaires de la société pousse
certaines sociétés à ne pas l'admettre à l'assemblée. Par ailleurs, les actionnaires se
voient imposer une <-<- clause d'exclusivité » aux termes de laquelle dès que l'actionnaire
d'une société acquiert des parts d'une autre société du même genre, il est exclu de
l'assemblée.
90. La représentativité de l'assemblée reposait également sur le régime de vote pour
lequel le Conseil d'Etat a cherché un équilibre entre le vote personnel et la
représentation pure et simple du capital.
Les modalités de vote sont dominées, dans le contexte du début du XIXème siècle, par
le principe d'égalité, absolue parfois, relative le plus souvent. La société anonyme se
distingue encore à peine des sociétés de personnes dont la structure lui a servi de
matrice de développement. C'est la raison pour laquelle les rédacteurs des statuts,
encouragés par le Conseil d'Etat, s'efforcent de maintenir une certains égalité entre les
membres de l'assemblée générale. S'ils tiennent certes compte, dans les conditions
d'accès aux assemblées et dans les modalités de vote, de la nécessaire représentation du
capital, on constate un refus de s'en tenir à cet élément au détriment de l'esprit
d'association.
On a recensé que, de 1819 à 1840 (époque de la Restauration), 20 % des sociétés
anonymes ont encore recours au vote par tête^®'^ . Il s'agit essentiellement de sociétés
Proportion citée par A. Lefebvre-Teillard, op. cit., p. 369.
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d'assurances, de sociétés de travaux publics et de sociétés de transport car le monde
industriel écarte déjà cette procédure jugée trop égalitaire. Entre 1840 et 1848, le
pourcentage passe à 10 et, sous le Second Empire, cette modalité de vote disparaît
presque complètement car elle devient inadaptée à l'évolution des sociétés anonymes.
Le principe égalitaire va alors se traduire par la limitation du nombre de voix dont
chaque actionnaire peut disposer. Cette limitation, qui était déjà appliquée sous
l'Ancien Régime en France, va s'y généraliser après l'instruction ministérielle belge de
1841 stipulant, en son § 18, que « le nombre de voix que peut réunir un même
actionnaire, et comme tel et comme mandataire, doit être limité à cinq, ou à dix au plus,
lorsque le capital est fort considérable ». Ce système consiste donc à arrêter un
maximum de voix que l'actionnaire ne peut dépasser, quel que soit le nombre d'actions
dont il est propriétaire. Ce maximum, qui varie évidenmient selon les sociétés, est
généralement fixé entre 2 et 5 voixet il s'applique mêmeen cas de vote par procuration.
On rencontre également, dès 1825, des clauses statutaires prévoyant une progression
non arithmétique des voix accordées en fonction du nombre d'actions. A titre
d'exemple, au sein des Marbrières de Montey - Notre-Dame (1828), une action donne
droit à une voix, deux actions égalent deux voix mais six actions sont nécessaires pour
avoir trois voix et dix actions sont requises pour posséder quatre voix, ce qui constitue
le maximum.
Le Conseil d'Etat a soutenu ce système et a encouragé son maintien jusqu'à ce que soit
supprimée l'autorisation gouvernementale. D fixe d'abord le maximum entre 2 et 10
voix mais, sous le Second Empire, il autorise les grandes sociétés a élevé le maximum
jusqu'à 20 voix.
Outre qu'il suscite des fraudes sous la forme de ventes fictives d'actions surnuméraires
à des hommes de paille, le système paraît assez vite, malgré les assouplissements qui y
sont apportés, anachronique et inadapté, notamment dans le cadre de la création de
sociétés filiales dont la société-mère veut évidemment conserver le contrôle pour avoir
la maîtrise des investissement coûteux qu'elle y réalise. La loi de 1867 fera disparaître
le système du maximum en France.
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La réminiscence du principe de l'association incita, à partir de 1828, le Conseil d'Etat à
imposer aux société l'obligation de fixer un quorum de présence, même pour les
réunions des assemblées générales ordinaires, tout en leur laissant le libre choix du
pourcentage. Le quorum est fixé en fonction du nombre d'actions, du nombre
d'actionnaires ayant droit de vote ou du nombre total de voix attribuées aux actionnaires
ayant le droit de vote. Sous la Monarchie de Juillet, le quorum est définitivement fixé à
un pourcentage du capital représenté. Il peut être égal au 2/3, à la majorité absolue ou
au 1/3. L'assemblée conserve ainsi un caractère représentatif de la majorité des intérêts
engagés, sinon de la majorité des actionnaires.
Pour éviter une paralysie de l'assemblée causée par une absence récurrente
d'actionnaires, la législation du Second Empire (1863 et 1867) va supprimer le quorum
de présence nécessaire pour une seconde réunion de l'assemblée générale ordinaire
lorsque celui-ci n'est pas atteint à la première réunion. Les sociétés avaient déjà
anticipé cette suppression entre 1824 et 1855 mais le Conseil d'Etat avait, dès 1829,
tenu à ce que cette possibilité de délibérer sans quorum lors de la seconde réunion se
limite aux points à l'ordre du jour de la première réunion. En outre, la législation du
Second Empire va uniquement prévoir un quorum spécial pour les assemblées générales
extraordinaires {« la moitié au moins du capital social »).
Les conditions de majorité sont déjà, à l'époque, identiques à celles que nous
connaissons aujourd'hui : majorité simple ou majorité absolue des voix pour les
assemblées ordinaires ; majorité des 2/3 ou majorité des 3/4 pour les assemblées
extraordinaires.
91. En vertu de clauses statutaires, d'abord, et de dispositions légales expresses ensuite,
l'assemblée générale élisait des administrateurs, auxquels elle déléguait une partie de
ses pouvoirs, parmi les plus gros actionnaires. Ce privilège des actionnaires
prépondérants était conçu à la fois comme une prérogative pour eux et comme une
garantie pour les autres. D'une part, il paraissait normal de conférer à ceux qui ont
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apporté le plus d'argent à la société un pouvoir supérieur aux autres actionnaires afin
qu'ils puissent protéger adéquatement leur investissement. D'autre part, il semblait
opportun, dans une compréhension rationnelle de l'intérêt collectif, de confier des
responsabilités à ceux qui, ayant le plus à gagner d'une bonne gestion ou le plus à
perdre d'une mauvaise, allaient être particulièrement vigilants et mettre leur savoir-faire
au service du groupe. Il s'agissait d'une sorte de garantie de bonne gestion d'autant
plus utile que les administrateurs n'étaient pas responsables de leur gestion sur leurs
biens personnels. Les actions des administrateurs étaient, en outre, soumises à des
clauses de dépôt (entre les mains du notaire de la société ou dans les caisses de celle-ci)
et d'inaliénabilité.
Dans son souci de préserver l'intégrité du capital social, le Conseil d'Etat a circonscrit
les pouvoirs délégués aux administrateurs et a imposé que soit sollicitée l'autorisation
de l'assemblée générale pour vendre et acheter des immeubles, hypothéquer, transiger
ou compromettre. L'assemblée générale exerçait un contrôle des administrateurs mais
ce droit était également reconnu à tout actionnaire individuel et à des organes dont la
création avait été suggérée par le Conseil d'Etat tels que les censeurs, les contrôleurs et
les commissaires aux comptes. Les censeurs, qui constituaient un organe permanent,
étaient élus par l'assemblée générale parmi les actionnaires détenteurs d'un certain
nombre d'actions tandis que les commissaires aux comptes, dont la mission était
temporaire et limitée, étaient choisis parmi les actionnaires « autres que membres du
conseil d'administration » sans qu'une condition de détention d'un minimum d'actions
ne soit précisée.
L'assemblée générale ordinaire des sociétés anonymes du XDCème siècle reçoit et
approuve lescomptes, elle octroie ou non la décharge aux administrateurs et elle peut, le
cas échéant, les révoquer, elle fixe le montant du dividende....
L'assemblée générale extraordinaire peut décider de la dissolution avant terme de la
société, de sa prorogation et de sa fusion, et est compétente pour en modifier les statuts.
Les décisions touchant la structure et l'existence même de la société relèvent donc de
son «pouvoir réservé». A partir de 1819, les modifications statutaires de certaines
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sociétés peuvent être décidées sans réunir le consentement unanime des actionnaires
mais une majorité assez forte demeure requise (3/4 ou 3/5 des actions). La distinction,
qui sera consacrée par la doctrine et la jurisprudence après la loi de 1867, entre les
clauses essentielles, modifiables uniquement en vertu d'une clause statutaire expresse,
et les clauses secondaires, modifiables en vertu de la clause générale relative à la
modification des statuts, apparaît déjà dans les statuts des premières sociétés anonymes.
Des clauses expresses prévoient, en effet, la possibilité de modifier la durée de la société
(prorogation ou dissolution anticipée), d'augmenter son capital et de la fusionner avec
une autre. Le Conseil d'Etat fera preuve de souplesse et contribuera notamment à ce
que soient rendues possibles les modifications statutaires portant sur l'objet social tout
en leur imposant des limites pour des raisons économiques. La loi française du 22
novembre 1913 renversa le principe en disposant que « sauf dispositions contraires des
statuts, l'assemblée générale peut modifier les statuts dans toutes leurs dispositions ».
H était, en effet, indispensable d'aller au-delà d'une conception contractuelle de la
société anonyme, trop archaïque par rapport à son évolution, afin de conférer à une
majorité des actionnaires le pouvoir d'introduire dans la société des changements dont
l'expérience démontre l'utilité.
92. Les recommandations du Conseil d'Etat français attestent dès lors de son souci,
d'une part, de protéger les créanciers, en s'assurant de la crédibilité financière des
sociétés, et, d'autre part, de veiller au fonctionnement efficace et harmonieux des
sociétés, par une répartition équilibrée des pouvoirs, et à la préservation des intérêts de
leurs actionnaires minoritaires, par des prescriptions à tendance égalitaire. De telles
préoccupations préfigurent assurément celles des législateurs contemporains.
§ 2. - Le droit moderne des sociétés
93. Le XKème siècle évoqueautant l'échec de la codification de 1807que la naissance
du droit moderne des sociétés commerciales.
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Le Code de 1807 n'a, en effet, pas anticipé le développement prodigieux du commerce
et de l'industrie et s'est pratiquement limité à reproduire des dispositions
moyennageuses. On peut cependant relever, par contraste avec la liberté qui était laissée
aux parties, l'obligation qui leur était imposée de régler leurs différends par la voie de
l'arbitrage (voir infra)^®^.
94. L'Angleterre a pris la tête du grand mouvement de réforme du droit moderne des
sociétés avec le Joint Stock Companies Act du 5 septembre 1844 et le Joint Stock
Companies Act du 14 juillet 1856, qui constituent, dans le climat du libéralisme
économique du moment, l'acte de naissance du droit moderne des sociétés^°^. Alors
que, jusqu'en 1856, il fallait un acte de l'autorité publique (à savoir, le parlement ou la
couronne), pour que les sociétés puissent jouir de la personnification civile et du
privilège de la responsabilité limitée, la loi de 1856 prévoit seulement que les sociétés
de vingt membres doivent être réglées conformément à la loi « à moins d'obtenir une
autorisation ou concession accordée par le parlement ou par lettres patentes ».
L'influence du droit anglais des sociétés sur le droit belge est indéniable^*^^. Elle
s'explique sans doute historiquement par l'identité de finalités, de besoins et de moyens
entre la première Compagnie des Indes, fondée au début du XVIIème siècle, et la
Compagnie pour le commerce avec les Indes Orientale et Occidentale ou Compagnie
d'Ostende, fondée par Charles VI en date du 19 décembre 1722^°^. En cequi concerne
la société anonyme, on retrouve dans la loi du 14juillet 1856, et plus tard dans la grande
loi du 7 août 1862 comportant 212 articles, des exigences que les lois belges
reprendront à leur compte : le concept de sociétés « limited by shares », l'exigence d'un
minimum de sept associés, les garanties apportées aux créanciers par la publicité, la
^^G. Horsmans et Y. De Cordt, «La recherche arbitrale de l'efficacité sociétaire », inLiber Amicorum
P. Van Ommeslaghe, Bruxelles, Bruylant, 2000, pp. 531 et s. ; D. Cohen, Arbitrage et société, Paris,
L.G.DJ., Bibliothèque de droit privé, Tome 229, 1993.
Gower, Principles ofModem Company Law, Sème édition.
« Il faut reconnaître, d'un autre côté, que si les sources de notre législation sont, en général,
françaises, néanmoins ce qui concerne les sociétés, spécialement la société anonyme moderne et la
société coopérative, est d'origine anglaise. C'est dans l'histoirede 1834à 1867, ainsi que dans lesfaits
commerciaux qui ont précédé le règne de Guillaume IV, qu 'il faut chercher les motifs de notre loi du 18
mai 1873. » (Jules Guillery, Des sociétés commerciales en Belgique, commentaire de la loi du 18 mai
1873, 2^™ édition, Bruxelles, Bruylant - Christophe etCompagnie, 1882, p. V).
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division du capital en actions, les règles relatives à la libération du capital, le régime de
la responsabilité des gérants, la tenue d'assemblées générales annuelles, la majorité des
trois quarts pour modifier les statuts, des règles relatives à la réduction de capital....
La loi allemande, <•<• Gesetz betrejfend die Kommandit-Gesellschajfen aufActien und die
Actien Gesellschaffen », du 11 juin 1870, est une des premières lois générales de la
Confédération du Nord, devenue, le 1®'janvier 1871, l'empire d'Allemagne.
En France, la loi des 17-23 juillet 1856 s'est efforcée de remédier aux abus des sociétés
en commandite par actions en déjouant et en punissant les combinaisons déloyales tout
en réservant à l'industrie, au commerce et aux inventions utiles, la liberté qui leur est
nécessaire
Si, sous le régime de l'autorisation gouvernementale, les sociétés anonymes étaient peu
nombreuses, elles furent libérées par sa suppression, à laquelle procéda la loi du 24-29
juillet 1867, considérée durant un siècle, en France, comme la grande charte des sociétés
par actions.
Le législateur français a voulu libérer l'ensemble des sociétés par actions de toute
autorisation préalable tout en contenant cette liberté de création retrouvée par une
réglementation stricte destinée à prévenir les abus. La loi de 1867 visait également à
protéger l'épargne au moment de la constitution de la société et à développer les
moyens de contrôle des dirigeants mis à la disposition des actionnaires. On a pu dire de
cette loi que son plus grand défaut résidait dans sa volonté de concilier les intérêts
distincts des actionnaires-épargnants et des financiers, commerçants ou industriels : les
nullités et les responsabilités rigoureuses à charge des fondateurs et des premiers
administrateurs décourageaient les entrepreneurs dynamiques et prudents davantage que
les spéculateurs.
R. Piret, L'évolution de la législationbelgesur les sociétésanonymes, 1945, pp. 11 à 15.
Duvergier, Exposé des motifs de la loi des 17-23 juillet 1856, Dalloz, Rec. pér., 1856, 4, 106 ; T.
Tilquin et V. Simonart, Traité des sociétés, Diegem, Kluwer, 1996, pp. 11 et s.
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A la fin du XIXème siècle, un débat a remis en cause, en France, la conception
contractuelle des sociétés par actions en prélude à l'évolution du droit des sociétés
contemporain. La suppression de l'autorisation gouvernementale a contribué à
l'évolution qui a levé toute ambiguïté persistante quant à la nature d'institution de droit
privé de la société anonyme. Si le Conseil d'Etat appréhendait la société anonyme
comme une institution économique et orientait son statut en ce sens, la doctrine avait
tendance à réduire la société anonyme à l'expression d'une convention entre particuliers
soumise au droit commun des sociétés. Lors des travaux préparatoires de la loi de 1867,
la conception contractuelle de la société anonyme prévalut au sein de la commission
parlementaire et anima le débat relatif au vote des actionnaires dans les assemblées
entre vote strictement représentatif de la personne (une seule voix par actionnaire quel
que soit le nombre d'actions détenues) et vote déterminé par la représentation du capital
(chaque action donnant une voix). Sous l'influence du Conseil d'Etat, un compromis
avait été trouvé : chaque actionnaire pouvait prendre part aux délibérations avec le
nombre de voix déterminé par les statuts sans pouvoir cependant dépasser un plafond
fixé à 10 voix.
La logique de la conception contractuelle aboutissait à ce que les modifications des
statuts ne fussent possibles que de l'accord unanime des actionnaires, ce qui était
contraire aux besoins de la pratique. Par un arrêt de 1892, la Cour de cassation
consacrait néanmoins la possibilité de modifier les statuts à la majorité sous réserve de
ce que les clauses essentielles des statuts continuaient à requérir un accord unanime
pour pouvoir être modifiées. En réaction critique face à cette jurisprudence, Thaller
objectait que la conception contractuelle de la société négligeait les aspects internes de
la personnalité morale et commettait l'erreur fondamentale de ne pas reconnaître à
l'assemblée générale une « existence corporative, distincte de celle des actionnaires qui
y prennent part Cet auteur esquissait déjà la conception institutionnelle de la
société anonyme en affirmant que « modifier les statuts d'une société par actions ce
n'est pas modifier un contrat, c'est perfectionner un organisme ». La loi française du
1®' mai 1930 a écarté les règles du droit des contrats pour permettre la modification des
statuts à la majorité, nonobstant toute stipulation contraire des statuts mais sous réserve
''"d., 1893,1,107.
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de la nationalité et de l'étendue de l'engagement des actionnaires, qui ne pouvaient être
modifiées.
95. Le législateur belge a, quant à lui, achevé sa première réforme du droit des sociétés
par la 18 mai 1873, qui instaure, dans un souci de protection des créanciers, un régime
de publicité permettant au public de contrôler les actes importants accomplis au nom de
la société et qui édicté et précise la responsabilité des fondateurs et des administrateurs
des sociétés commerciales. L'évolution ultérieure du droit des sociétés peut se diviser
en quatre périodes^".
a. - La première moitié du XXème siècle constitue une période de «- consolidation
du droit des sociétés. Le législateur se préoccupe de la protection du public (Lois du 25
mai 1913 et 30 mai 1924), édicté des lois relatives aux assemblées et aux titres de
sociétés, instaure des mesures d'assainissement du fonctionnement des sociétés,
promeut la société civile à forme commerciale (Loi du 14 juin 1926) et crée la société
de personnes à responsabilité limitée (Loi du 9 juillet 1935). Cette consolidation prend
également la forme d'une coordination des lois sur les sociétés commerciales par
l'arrêté royal du 30 novembre 1935.
b. - La période située entre les années 1945 et 1970 est celle de
l'institutionnalisation progressive de la société commerciale dont la dimension
contractuelle s'estompe, notamment par la disparition progressive de ses « éléments
essentiels » suite à la loi du 6 janvier 1958, qui autorise la modification de l'objet social,
et à la loi du 23 février 1967, qui permet la transformation des sociétés. Cette période
voit également l'émergence du droit financier (lois du 10 juin 1964 et 10juillet 1969 et
arrêté royal du 10 novembre 1969 sur la sollicitation de l'épargne publique), la
promulgation de règles spécifiques au régime des titres de sociétés ainsi que le
Voyez notamment G. Keutgen, «Ledroit des sociétés enmutation », Rev. rég. dr., 1992, pp. 152 et s. ;
T. Tilquin et V. Simonart, Traité des sociétés. Tome 1, Diegem, Kluwer, 1996, pp. 11 et s. ; K. Geens,
« Overpeinzingen bij bijna een halve eeuw vennootschapsrecht », T.P.R., 2001, pp. 69 et s.; E.
Wymeersch, «Rondgang langs enkele vennootschapsrechtelijke ontwikkelingen over de période 1964-
2000 », T.P.R., 2001, pp. 413 et s.
T. Tilquin et V. Simonart, op. cit., p. 13.
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renforcement du contrôle financier des sociétés et l'organisation légale de la profession
de réviseur d'entreprises par les lois du 22 juillet 1953 et du décembre 1953.
c. - A partir du début des années 1970, s'ouvre une période de transposition au cours de
laquelle une activité législative intense veille à la conformité de la législation belge aux
directives européennes (notamment, les lois du 6 mars 1973 et du 5 décembre 1985) '^^ .
L'oeuvre de transposition se poursuivra ensuite par la loi du 29 juin 1993 sur les fusions
et les scissions et par la loi du 13 avril 1995 en matière de sociétés unipersonnelles,
d'opérations assimilées aux apports de branche d'activité et d'universalité et de
succursales. Cette époque est également marquée par des projets de réforme
fondamentale du droit des sociétés dits «projets n° 387 et 388 », qui ont inspiré la
plupart des modifications apportées aux lois coordonnées par les lois successives, ainsi
que par un développement très important du droit comptable.
Première directive 68/151/CEE du Conseil du 9 mars 1968, J.O.C.E., L.65, 14 mars 1968, mod. Par
D.73/101 (elle tend à coordonner, pour les rendre équivalentes, les garanties qui sont exigées, dans les
Etats membres, des sociétés au sens de l'article 48 alinéa 2 du Traité, pour protéger les intérêts tant des
associés que des tiers ; elle vise la publicité obligatoire, la validité des engagements sociaux et les
nullités) ; deuxième directive 77/91/CEE du Conseil du 13 décembre 1976, J.O.C.E., L.26, 31 janvier
1977(elle tend à coordonner pour les rendre équivalentes, les garanties exigées, dans les Etats membres,
des sociétés en vue de la protection des intérêts tant des associés que des tiers, en ce qui concerne la
constitution de la société anonyme ainsi que le maintien et les modifications de son capital); troisième
directive 78/855/CEE du Conseil du 9 octobre 1978, J.O.C.E., L.295, 20 octobre 1978 (elle concerne les
fusions des sociétés anonymes ; quatrième directive 78/660/CEE du Conseil du 25 juillet 1978,J.O.C.E.,
L.222, 14 août 1978 (cette directive concerne les comptes annuels de certaines formes de sociétés) ;
sixième directive 82/891/CEE du Conseil du 17 décembre 1982, J.O.C.E., L.387, 31 décembre 1982, sur
les scissions ; septième directive 83/349/CEE du Conseil du 13 juin 1983, J.O.C.E., L.193, 18 juillet
1983 sur les comptes consolidés (cette directive est essentielle pour apprécier la situation des groupes de
sociétés dans la mesure oii la protection et l'information des associés-actionnaires et des tiers ne sauraient
se satisfaire d'une présentation comptable ignorant l'intégration d'une société dans un groupe) ; huitième
directive 84/253/CEE du Conseil du 10 avril 1984, J.O.C.E., L.126, 12 mai 1984 sur l'agrément des
personnes chargées du contrôle légal de documents comptables; onzième directive 89/666/CEE du
Conseil du 21 décembre 1989, J.O.C.E., L.395, 30décembre 198^3 relative à la publicité des succursales
créées dans un Etat membre par certaines formes de sociétés relevant du droit d'un autre Etat (cette
directive règle non seulement la publicité des succursales créées dans un Etat membre par des sociétés
dont le siège est dans un autre Etatmembre mais aussi, pour des raisons de sécurité juridique qui doivent
conduire à une protection uniforme des tiers, la publicité des succursales créées dans unEtatmembre par
des sociétés relevant d'Etats tiers; douzième directive 89/667/CEE du Conseil du 21 décembre 1989,
J.O.C.E., L.395, 30 décembre 1989 relative auxsociétés à responsabilité limitée d'un seul associé(ellene
concerne en principeque les S.P.R.L., mais ces dispositions peuvent être étendues aux sociétés anonymes
si la législation nationaled'un Etat membre permetles S.A. unipersonnelles).
Il convient également de citer, pour mémoire, la proposition de cinquième directive sur la structure des
sociétés anonymes, et les pouvoirs et obligations de leurs organes (qui tend à coordonner lesgaranties qui
sontexigées, dans les Etatsmembres, des sociétés au sens de l'article48 alinéa 2 du Traitépourprotéger
les intérêts tant des associés que des tiers ence qui concerne la structure des sociétés anonymes ainsi que
les pouvoirs et obligations de leurs organes), le projet de neuvième directive relative aux groupes de
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d. - Les lois des 18 juillet 1991 et 13 avril 1995 ouvrent une nouvelle ère de
libéralisation après une longue période qui se caractérisait par le souci de préserver les
tiers des effets pervers de la personnalité juridique des sociétés et de la responsabilité
limitée de leurs associés. Cependant, si le Code de commerce favorisait la liberté par
l'abstention de réglementer, le législateur la consacre par des dispositions légales
comme si la liberté n'existait que dans des limites et selon des modalités expressément
définies^
Cette période se caractérise par la liberté de choix entre les structures civiles et
commerciales ; la possibilité de constituer des sociétés commerciales à finalité sociale ;
l'équilibre entre les intérêts de la société, de ses associés et des dépositaires d'enjeux ;
l'appréhension de la société comme structure de contrôle et de pouvoir ; l'ambition de
favoriser le fonctionnement efficace des organes sociaux et de le démocratiser ; une
nouvelle répartition des pouvoirs entre l'assemblée générale et le conseil
d'administration ; la légalisation des conventions d'actionnaires ; la transcendance et la
permanence de la structure sociétaire à travers les conflits entre associés et les cessions
de contrôle ; l'instauration d'un régime de nullité des décisions d'assemblées générales ;
la réglementation précise des opérations de restructuration.
L'on constate également l'émergence de la distinction, jusque là simplement esquissée,
entre les sociétés «faisant ou ayant fait publiquement appel à l'épargne » et les
sociétés dites « privées » et les interactions ou les frictions entre le droit des sociétés et
le droit financier ; la consécration légale de la jurisprudence prétorienne de la
Commission bancaire et financière ; l'institutionnalisation, la « consumérisation » et la
sociétés, la proposition de dixième directive sur les fusions transfrontalières des sociétés anonymes et la
proposition du treizième directive concernant les offres publiques d'achatou d'échange.
'^''Actes du colloque Le nouveau droit belge des sociétés, Centre Jean Renauld du droit des sociétés,
Louvain -la-Neuve, 3 décembre 1991 ; J.-L. Duplat et P. Lambrecht, «Evolution récente du droit des
sociétés », in Ledroit des affaires en évolution, A.B.J.E., 1991, pp. 33 et s. ; M. van der Haegen et J.-M.
Gollier, «Lessociétés commerciales - Loi du 18 juillet 1991 », J.T., 1992, pp. 185 et s. et pp. 200 et s. ;
Le nouveau droit des marchés financiers. Centre Jean Renauld, Bruxelles, Larcier, 1992 ; A. Bruyneel,
« La réforme financière de 1990 », J.T., 1991, pp. 549 et s . ; Droit des sociétés : les lois des 7 et 13 avril
1995, Centre Jean Renauld, Bruxelles, Bruylant-Académia, 1995 ; Ph. Malherbe et J.-M. Gollier, Les
sociétés commerciales, dossier du J.T., Bruxelles, Larcier, 1996.
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mobilisation de l'actionnariat ; la sollicitation par la loi des interventions de plus en plus
nombreuses du juge des référés ; le foisonnement des textes législatifs et réglementaires
applicables aux sociétés cotées ; la publication de recommandations en matière de
« corporate govemance », qui comportent des principes de bonne organisation et de
contrôle efficace de la gestion des sociétés commerciales '^^ .
Il nous paraît intéressant de retracer l'évolution historique de certains principes et de
certaines règles afférents à la société anonyme qui, on le verra dans la deuxième partie,
ont un rapport - direct ou indirect - avec le principe d'égalité entre actionnaires et avec
celui de liberté. D s'agit de l'information et de la protection des tiers, du
fonctionnement et de la gestion de la société, du régime légal des titres et du capital, du
contrôle de la gestion et des comptes, de la restructuration des sociétés et du droit
financier.
I. - L'information et la protection des tiers
96. La nécessité de l'autorisation gouvemementale fut supprimée, en Belgique, par la
loi du 18 mai 1873, qui rendit la liberté aux fondateurs de sociétés anonymes afin
d'encourager et de faciliter la création de ce type de société car il paraissait le plus
adéquat à la réalisation de la prodigieuse innovation industrielle.
Pour améliorer, en guise de compensation, la transparence de la gestion des sociétés
anonymes, la loi de 1873 organisa la tenue d'un recueil en annexe du Moniteur belge.
Les sociétés ayant omis d'y faire publier leurs actes n'étaient pas recevables à intenter
des actions en justice. L'article 11 de la loi prévoyait, en outre, l'inopposabilité de ces
actes aux tiers ayant traité avec la société avant leur publication.
La constitution de la société anonyme requérait la rédaction d'un acte authentique
(article 30), l'existence de sept associés, la souscription intégrale du capital social et la
^G. Keutgen, «Propos sur le «corporate govemance »en Belgique », in Liber amicorum Y. Merchiers,
Bruges, Die Keure, 2001, p. 551 et s. ; E. Wymeersch, «Les applications des règles du gouvernement
d'entreprise en droit économique belge », in Liber amicorum Y. Merchiers, Bruges, Die Keure, 2001, p.
683 et s.
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libération à concurrence d'un vingtième des apports en numéraire (article 29). L'article
34 de la loi disposait que les fondateurs étaient « solidairement responsables envers les
intéressés soit de l'absence ou de la fausseté des énonciations prescrites pour les actes
de souscription, soit de la nullité dé la société constituée par eux et dérivant du défaut
d'acte authentique ou d'une des conditions requises par l'article 29 ». L'article 53 de
la loi instaura, en outre, un régime de responsabilité des administrateurs à l'égard des
tiers en cas d'infraction à la loi et aux statuts. Les articles 63 à 65 de la loi établit une
publicité des apports en nature, sans pour autant les soumettre à un contrôle particulier,
ainsi que des inventaires et des bilans, soumis à l'approbation préalable de l'assemblée
générale.
La loi de réparation du 22 mai 1886^^^ introduisit une réforme opportune : le non-
respect des conditions financières afférentes à la constitution de la société ne fut plus
sanctionnés par la nullité de la constitution de la société mais par la responsabilité des
fondateurs, ce qui est une caractéristique heureuse de la loi belge.
97. Pour protéger les tiers mais également pour préserver l'égalité entre actionnaires,
qui oblige à renforcer la légitimité des décisions des organes, la loi du 25 mai 1913
réglementa, de manière plus stricte, les apports en imposant leur libération à
concurrence d'un cinquième, en prévoyant l'obligation d'inscrire dans l'acte constitutif
certaines mentions relatives à l'évaluation des apports en nature et aux avantages
octroyés aux fondateurs et en limitant pendant deux ans la cessibilité des actions
représentatives d'apports en nature.
98. La loi du 30 juin 1961 organisa, pourles sociétés anonymes, un régime de contrôle
des apports en nature par un réviseur d'entreprises au moment de la constitution de la
société et lors de chaque augmentation de capital. Elle a ainsi renforcé la responsabilité
des fondateurs et des administrateurs ayant procédé à une surévaluation manifeste de
R.Piret, L'évolution de la législation belge sur les sociétés anonymes, Casterman, 1946, pp. 63 et s.
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ces apports. Ce régime étant jugé satisfaisant, la loi a supprimé le régime d'incessibilité
des actions représentatives d'un apport en nature.
99. La loi du 6 mars 1973 a transposé, en droit belge, la première directive du Conseil
du 9 mars 1968 (J.O.L. 65 du 14 mars 1968), qui concerne les sociétés anonymes, les
sociétés en commandite par actions et les sociétés à responsabilité limitée. Relative à la
publicité des actes de la société, à la validité des engagements pris en son nom et à la
nullité de la société, elle a, en outre, étendu certaines règles à toutes les sociétés dotées de
lapersonnalité juridique^
Dans l'esprit de la première directive, la loi du 6 mars 1973 a veillé à la sécurité
juridique en rassurant les tiers sur la validité des engagements de la société qui, au
regard des actes publiés, revêtaient une apparence de régularité. Elle a instauré un
double régime des actes de société par le dépôt dans un dossier tenu au greffe du
tribunal de commerce et par la publication ou la mention au greffe du Moniteur. Elle a
réglé le sort des engagements pris pour une société en formation et celui des actes de la
société dépassant son objet social, de ceux accomplis par des organes irrégulièrement
nommés et de ceux posés au nom d'une société en formation. Afin de répondre au
besoin fondamental de la permanence des structures au-delà du légitime souci de la
perfection juridique, elle a limité les cas de nullité des sociétés visées par la première
directive et subordonné la nullité de toutes les sociétés ayant la personnalité juridique à
une décision judiciaire ayant pour effet d'entraîner la liquidation de la société comme
dans le cas d'une dissolution^^^.
Quelques lois complétèrent la loi de 1973. La loi du 1erfévrier 1977 instaura un capital
minimum. La loi du 24 mars 1978 régit un certain nombre de publications tandis que
celle du 4 août 1978 créa de nouvelles causes de responsabilité à charge des fondateurs
en cas de capital manifestement insuffisant au regard, notamment, du plan financier
Simont, «La loi du 6 mars 1973 modifiant la législation relative aux sociétés commerciales », Rev.
prat. soc.., 1974, pp. 201 et s.
La loi du 6 mars 1973 a également veillé à l'adaptation des règles afférentes aux pouvoirs du conseil
d'administration des sociétés anonymes, aux formalités requises en cas d'apports en numéraire et à la
responsabilité des fondateurs des sociétés privées à responsabilité limitée.
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qu'ils doivent remettre au notaire instrumentant préalablement à la constitution de la
société et dans lequel ils doivent établir l'adéquation du montant de son capital social
par rapport à l'activité projetée (articles 440 et 456-6° du Code des sociétés). En outre,
cette loi aggrava la responsabilité des administrateurs, anciens administrateurs ou
administrateurs de fait en cas de faute grave et caractérisée ayant contribué à la faillite
(article 530 du Code des sociétés).
100. La loi du 5 décembre 1984 a intégré, en droit belge, les principes de la deuxième
directive du 13 décembre 1976 relative à la constitution de la société anonyme ainsi
qu'au maintien et aux modifications de son capital (J.O.L. 26/1 du 31 janvier 1977)^^^.
Parmi les règles - issues de la deuxième directive - contenues dans la loi du 5 décembre
1984, l'on peut citer dans la perspective des conditions de la création des sociétés et de la
responsabilité des fondateurs et des dirigeants : les dispositions relatives à la consistance
des apports, à l'émission d'actions sous le pair comptable, à la libération du capital, à
l'évaluation des apports en nature, aux quasi - apports, à la réduction du capital et à son
amortissement^^*^ ; les conditions applicables à certaines opérations susceptibles d'affecter
la consistance et le maintien du capital telles que la souscription, l'acquisition ou la prise
en gage de titres propres, le financement par la société de l'acquisition de ses titres par des
tiers, la distribution de bénéfices et les acomptes sur dividendes ; l'instauration d'une
procédure spécifique en cas de perteprononcée du capital. Outre la persistante volonté de
protéger les créanciers, plusieurs de ces dispositions illustraient le principe de l'égalité de
traitement des actionnaires se trouvantdans une situationidentiqueénoncé à l'article 42 de
la directive.
M. Massagé, L'adaptation du droit des sociétés anonymes aux deuxième et quatrième directives
européennes, Swinnen, 1985 ; P. Van Ommeslaghe, « Le protection du capital social », Ann. Dr. Louvain,
1985, pp. 153 et s.
La loi du 13 avi
2.500.000francs belges, ce qui représente encoreun montant dérisoirepour ce type de société.
ril 1995 a porté, au terme d'une période transitoire, le capital des sociétés anonymes à
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IL - Le fonctionnement et la gestion de la société
101. Les articles 43 à 49 de la loi de 1873 précisaient, notamment, le nombre
d'administrateurs, la durée de leur mandat, le principe de leur <•<• révocabilité ad nutum »
et l'exigence de leur qualité d'actionnaire.
Les articles 50 et suivants prévoyaient des règles en matière de conflits d'intérêts tandis
que l'article 54 chargeait un ou plusieurs commissaires, nommés par l'assemblée, de la
surveillance de la société.
Le législateur de 1873 entendait adhérer à l'idéologie de la confiance^^^ et de la
transparence en octroyant une grande liberté aux actionnaires quant à l'organisation de
leurs relations et du fonctionnement de la société tout en les contraignant à ne pas
tromper les tiers et à les informerannuellement de la marchedes activités sociétaires par
la publication des actes et des comptes. Transposant à la société anonyme l'un des
principes de bon gouvernement déjà promu à l'époque, Pirmez soulignait que <•< les
sociétés anonymes sont une espèce de petit gouvernement. Le système de notre
Constitution, dont nous nous trouvonsfort bien, est un régime de grande liberté et de
grande publicité ; nous proposons de l'appliquer aux sociétés anonymes; nous voulons
que tous les intéresséspuissent contrôler les affaires de leur gouvernement, et que l'on
soit obligé de faire connaître ce qui se passe dans les hautes régions de la société,
comme nous faisons connaître au pays ce qui se passe ici .
La loi du 22 mai 1886 étendit aux commissaires le régime de la responsabilité des
administrateurs pour remédier à certains problèmes récurrents dans la pratique des
^ '^A. Vandermonde, «Cinquième leçon, 3 germinal, 23 mars», in L'Ecole normale de l'an H, Leçons
d'histoire, de géographie, d'économie politique, Norman D. (éd.), Paris, Dunod, 1994, p. 399 : «• Ilfaut
éclairer complètement la partie du peuplequi a laforce effective, car il n'est plus temps de songer à la
dompter en la trompant... ». Cardésormais, « desquatre moyens de gouverner les hommes, l'empire de
la force, le poids de l'autorité, l'influence de la séduction, l'ascendant de la confiance, il ne nous reste
plus que le dernier ».
Pirmez, «Exposé du 14 novembre 1868 (Ch. Repr.) », in J. Guillery, Commentaire législatifde la loi
du 18mai1873 sur lessociétés commerciales enBelgique, Bruxelles, Bruylant, 1878, II, p. 209.
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sociétés anonymes en développant les principes de liberté, de publicité et de
responsabilité qui sous-tendaient la loi de 1873^^^.
103. La loi du 25 mai 1913 voulut mettre en place un contrôle plus efficace des affaires
sociales, notamment en renforçant l'exigence d'un cautionnement des administrateurs et
en facilitant l'exercice, par la société, de l'action en responsabilité à leur encontre. En
outre, elle a, par des règles relatives aux convocations des assemblées générales,
préservé les droits politiques des actionnaires. Le Code des sociétés perpétue cette
tradition de démocratisation des assemblées d'actionnaires et de renforcement de
l'efficacité des processus délibératifs qui s'y déploient.
104. Parmi les mesures d'assainissement du fonctionnement des sociétés, on relèvera
l'arrêté royal n° 26 du 31 octobre 1934, qui a supprimé le droit de vote plural et a limité
le pouvoir votai des parts bénéficiaires^ '^^ . Si la technique du vote plural semblait certes
propice à défendre certaines sociétés contre les tentatives de prise de contrôle de
sociétés étrangères, déjà répandues à l'époque, elle était apparue, à l'usage, comme
étant susceptible de prémunir les gestionnaires de toute critique.
105. Si la loi du 6 janvier 1958 a invité à une plus grande précision dans la définition
statutaire de l'objet social, elle a également, en guise de compensation, permis qu'il soit
modifié, en respectant certaines conditions de majorité renforcées, pour rencontrer les
préoccupations des entreprises amenées à transformer, pour des raisons économiques
impérieuses, un objet social qui était parfois circonscrit dans des limites tellement
rigides que celles-ci compromettaient leur évolution .
Resteau, Commentaire législatif de la loi du 25 mai 1913, Bruxelles, 1913 ; A. Wauwermans,
Manuel pratique des sociétés anonymes, 1 '^® édition, Bruxelles, Bruylant, 1913.
Voyez J. Baugniet, La réglementation du droit de vote dans les sociétés anonymes, Bruxelles,
Bruylant, 1935.
R. Philips, «La loi du6 janvier 1958 régissant ladésignation et la modification de l'objetsocial »,Rev.
prat. soc.., 1958, pp. 77 et s.
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106. La loi du 18 juillet 1991 légalise les pactes de votation pourvu qu'ils soient
conformes à l'intérêt social, soient limités à cinq ans et ne constituent pas une
abdication pure et simple du droit de vote de l'actionnaire. Elle supprime également la
limitation légale du pouvoir votai tout en réservant la possibilité de le restreindre par
des dispositions statutaires.
107. La loi du 29 juin 1993 a inséré, dans les lois coordonnées, un article 190bis
(devenu articles 64 et 178 du Code des sociétés) permettant à « tout intéressé » de
poursuivre en justice, en se prévalant de certains vices de forme ou de fond, la nullité
des décisions des assemblées générales de toute société commerciale.
108. La loi du 13 avril 1995 a simplifié l'organisation de la gestion des sociétés
anonymes et le fonctionnement de son organe en autorisant la nomination de deux
administrateurs, au lieu de trois, dans les sociétés ne comptant que deux actionnaires et
en permettant, dans des conditions certes strictes telles que l'unanimité, que des
décisions du conseil d'administration puissent être prises, par écrit, sans réunion
physique de ses membres.
Elle a assoupli le réglementation des conflits d'intérêts dans le chef des administrateurs
en en restreignant le champ d'application ratione materiae aux oppositions d'intérêts -
directes ou indirectes - de nature patrimoniale et en préférant, pour les sociétés «n'ayant
pas fait ou ne faisant pas publiquement appel à l'épargne », un régime d'information
préalable et de transparence à une obligation d'abstention de prendre part à la
délibération (article 523 du Code). En outre, ébauchant un droit des groupes de sociétés
et s'inspirant de l'un des principes promus par la « corporate govemance », le
législateur a prévu une procédure particulière, dans laquelle interviennent des
administrateurs qualifiés d'« indépendants », lorsque les conseils d'administration des
sociétés cotées sont amenés à prendre une décision comportant un conflits d'intérêts
dans le chef d'un actionnaire influent (article 524 du Code).
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Cette loi a également tenté de favoriser la participation des actionnaires à la prise de
décision en introduisant, dans les lois coordonnées, une réglementation du vote par
correspondance
m. - Le régime légal des titres et du capital et les droits des actionnaires
109. La loi du 25 mai 1913 mit en place une réglementation des émissions publiques
d'actions et d'obligations et instaura le régime des modifications aux statuts, notamment
quant aux droits des catégories d'actions et aux variations du capital.
110. La loi du 10 novembre 1953 a facilité la prise de décisions ayant pour effet de
modifier les droits attachés à des catégories de titres afin d'éviter que le développement
des sociétés anonymes et leur recapitalisation ne soit compromis par les privilèges
afférents à certains titres
111. Parmi les règles contenues dans la loi du 5 décembre 1984, l'on peut citer, quant aux
droits des actionnaires, la consécration légale du droit de préférence des anciens
actionnaires en cas d'augmentation de capital à souscrire en espèces
112. Promulguée dans un contexte de batailles judiciaires et de tentatives de prise de
contrôle hostiles propice à l'instauration d'une organisation transparente du marché des
entreprises et des offres publiques d'acquisition, la loi du 18juillet 1991 tenta d'adapter
notre droit à des phénomènes financiers. L'offre publique d'acquisition inamicale lancée
en 1988 sur la Société Générale de Belgique^^^ avait en effet montré l'insuffisance du
système existant.
van Rolleghem, « Les dispositions de la loi du 10 novembre 1953 permettant la modification des
droits respectifs des différentes catégories de titres et le groupement de titres », Rev. prat. soc., 1955, pp.
129 et s. ; J. Van Ryn, «La réglementation du droit de vote attaché aux titres émis par les sociétés
anonymes et la loi du 10 novembre 1953 », Rev. prat. soc., 1958, pp. 69 et s.
™A.. Benoît-Moury, «Cerus-de Benedetti contre la Société Générale de Belgique-Les grandes étapes
juridiques d une saga financière » , J.T., 1988, pp. 217 et s. ; J. Fabre, Carlo de Benedetti, Lecombat pour
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La loi du 18 juillet 1991 a apporté des dérogations importantes à des caractéristiques
essentielles des titres de sociétés anonymes. L'on retiendra les dispositions permettant
de créer des actions sans droit de vote afin de favoriser le financement des sociétés sans
dilution de pouvoir et celles autorisant, moyennant le respect de certaines conditions
élémentaires, dont la conformité à l'intérêt social, les clauses d'inaliénabilité,
d'agrément et de préemption insérées dans les statuts ou les conventions extrastatutaires
et conçues comme des moyens de défense contre les O.P.A.
113. La loi du 13 avril 1995 s'est montrée pragmatique en instaurant deux procédures
de résolution des conflits entre actionnaires pour faire en sorte que la structure sociétaire
survive aux dissensions, parfois irréductibles, qui les opposent. Ces procédures,
étrangement réservées aux sociétés anonymes « n'ayant pas fait ou ne faisant pas
publiquement appel à l'épargne » et aux sociétés privées à responsabilité limitée alors
que les sociétés anonymes «faisant ou ayant fait publiquement appel à l'épargne»
pourraient également en apprécier les mérites, aboutissent, si de justes motifs justifient
ces mesures extrêmes et dans le respect des conditions légales, à l'exclusion de l'associé
perturbateur ou au retrait de l'associé mécontent, voire à la reprise, par ce dernier, des
parts et des intérêts de ceux qui se plaignaient de son comportement.
Elle a introduit la possibilité, pour un actionnaire disposant de plus de 95 % des actions
d'une société anonyme et désireux d'épargner d'inutiles frais d'organisation et
d'assemblée générale, de formuler, à l'intention des actionnaires minoritaires, une offre
de reprise de leurs titres qui, sous certaines conditions, revêt, dans les sociétés
«publiques », un caractère obligatoire (technique dite du « squeeze out »).
la Générale, 1988. Sur l'histoire de lasociété : R. Brion etJ.L. Moreau, La Société Générale de Belgique
1822 -1997, 1998. Pour la suite: B. Delvaux et S.Michielsen, Le Baldes empires, 1999.
Afin de simplifier la manipulation des titres desociétés anonymes, la loidu7 avril 1995 a introduit, en
droit belge, la possibilité d'émettre, à côté des titres nominatifs et des titres au porteur, des titres
dématérialisés. Voyez M. van der Haegen, «La loi du 7 avril 1995 sur les titres dématérialisés : régime
des actions et obligations dématérialisées émises par les sociétés anonymes de droit belge », Rev. prat.
^oc., 1996, pp. 5 et s.
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La loi du 13 avril 1995 a, par ailleurs, modifié les règles afférentes à la détention
d'actions propres et aux participations croisées. Cette loi contient également la
réparation, c'est-à-dire l'amélioration, d'une série d'imperfections affectant les
dispositions des lois antérieures relatives aux clauses d'agrément et de préemption, dont
elle simplifie le régime, et aux conventions de vote, dont elle assouplit les conditions de
validité et de durée.
IV. - Le contrôle de la gestion et des comptes
114. Afin de pourvoir au contrôle de la gestion des sociétés commerciales, la loi du 1®"^
décembre 1953 a instauré, en s'inspirant du régime en vigueur au sein des banques^^®, le
statut des commissaires - réviseurs. Elle a mis en place un régime d'interdictions et
d'incompatibilités et imposé la présence d'un réviseur d'entreprises dans les sociétés
faisant appel public à l'épargne. Les conditions d'exercice de la fonction comportent
déjà l'exigence des qualités d'indépendance, de moralité et de compétence.
A l'époque, le législateur avait - semble-t-il - davantage conçu le contrôle des
commissaires dans un souci de protection de l'épargne que dans celui de la protection
des créanciers car la loi n'imposait la désignation de commissaires - réviseurs que dans
les sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel à l'épargne.
115. La loi du 5 décembre 1984 a transposé, en droit belge la quatrième directive du 25
juillet 1978 sur la structure et le contenu des comptes annuels que doivent publier les
sociétés anonymes, les sociétés en commandite par actions et les sociétés à
responsabilité limitée (J.O.L. 222 du 14 août 1978)"°. Conformément à la quatrième
directive, la loi du 5 décembre 1984 a également réglementé le contenu du rapport de
gestion et du rapport du commissaire.
L. Frédéricq, «Innovations introduites par la loi du T' décembre 1953 dans la surveillance des
sociétés », Rev. prat. soc., 1954, pp. 277 et s.
330 M. Massagé, L'adaptation du droit des sociétés anonymes aux deuxième et quatrième directives
européennes, Swinnen, 1985 ; G. Keutgen, «L'information des actionnaires », Ann. Dr. Louvain, 1985,
pp. 151 et s.
178
V. - La restructuration des sociétés
116. La loi du 23 février 1967 a permis la transformation des sociétés, sans
discontinuité de leur personnalité, afin de leur permettre d'adopter une forme mieux
adaptée à leur expansion et aux besoins corrélatifs de financement^ '^ .
117. Soucieux de contribuer à l'expansion et à la restructuration des sociétés belges, le
législateur a, par la loi du 29 juin 1993, transposé la troisième directive du 9 octobre
1978 relative aux fusions des sociétés anonymes (J.O.L. 295/36 du 20 octobre 1978) et
la sixième directive du 17 décembre 1982 afférente aux scissions des sociétés anonymes
(J.O.C. 240 du 9 septembre 1983 et supplém. 6/83 - J.O.L. 378 du 31 décembre 1982),
tout en en étendant le régime à toutes les sociétés sous réserve de quelques dispositions
particulières^^^. La loi du 13 avril 1995 s'est inspirée des règles relatives aux fusions et
scissions pour réglementer les apports et les cessions d'universalité ou de branche
d'activité et permettre leur transfert deplein droit^^^.
n convient encore de mentionner, d'une part, la loi du 12juillet 1989 portantdes mesures
d'application du règlement n° 2137/85 du Conseil du 25 juillet 1985 relatif à l'institution
d'un groupement européen d'intérêt économique et, d'autre part, celle du 17 juillet 1989
applicable aux groupements nationaux d'intérêt économique.
VI. - Le droit financier
118. Le législateur de 1913 s'est, le premier, soucié de la protection des actionnaires en
tant qu'épargnants en réglementant, dans les articles 36 à 40 des lois sur les sociétés
J. Renauld, « Considérations sur la transformation des sociétés commerciales »,Rev. prat. soc.., 1953,
pp. 65 et s. ; P. Van Ommeslaghe, «La transformation des sociétés commerciales », Rev. Banq., 1968, pp.
571 et s.
Le nouveau droit desfusions et des scissions de sociétés. Centre Jean Renauld, Bruxelles, Bruylant,
1994 ; T. Tilquin, Traité desfusions et scissions, Bruxelles, Kluwer Editions Juridiques Belgique, 1993.
T.Tilquin, «Fusion, scission, apport de branche d'activité et d'universalité dans le projet n° 1005 »,
Rev. prat. soc., n° spécial, pp. 207 et s. ; T.Tilquin, « Les apports et cessions d'universalité et de branche
d'activité », J.T., 1996, pp. 493 et s.
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commerciales, l'exposition, l'offre et la vente publique de titres de société et en
prévoyant, avant la législation relative à l'intervention de la Commission bancaire et
financière, différentes mesures de publicité dont le respect était pénalement sanctionné
(articles 84 à 87) et qui, pour l'essentiel, sont demeurées d'application jusqu'à la loi du
9 mars 1989.
Des textes législatifs, suscités par la crise boursière de 1929, réformèrent ensuite la
matière de l'épargne publique et du contrôle des grandes entreprises. L'arrêté royal n°
185 du 9 juillet 1935, tel que modifié par l'arrêté royal n° 67 du 30 novembre 1939,
mérite d'être mis en exergue puisqu'il constitue, en quelque sorte, la matrice originaire
du droit de l'épargne publique^ '^^ . Il a institué la Commission bancaire, qui a contribué,
par les recommandations formulées dans l'exercice inspiré de sa mission essentielle de
contrôle des émissions publiques de titres et valeurs, à l'évolution du droit des sociétés.
Conçu comme le complément des lois coordonnées sur les sociétés commerciales, cet
arrêté royal organise le contrôle de l'information diffusée par les sociétés à l'appui de
leurs appels publics à l'épargne...
119. Les lois du 10juin 1964 sur les appels publics à l'épargne et du 10juillet 1969 sur
la sollicitation de l'épargne publique ainsi que l'arrêté royal du 12 novembre 1969 ont
renforcé la protection des épargnants en définissant de manière plus large les notions
d'exposition, d'offre et de vente publiques et de valeurs mobilières et en élargissant les
critères du caractère public de la sollicitation de l'épargne.
120. Dans le domaine du droit financier, les initiatives législatives réactives furent
également très nombreuses quelques mois après la sagajudiciaire de la Société Générale
de Belgique. Suscités par l'idéologie de la transparence et inspirés par le souci de
permettre aux sociétés susceptibles d'être l'objet d'une O.P.A. de prendre, in tempore
non suspecta, des mesures défensives en pleine connaissance de la structure de leur
^ '^'Voyez Ch. del Marmol, «La Commission bancaire et le contrôle des émissions », Rev. Banq., 1955,
pp. 1 et s. ; J. Lebrun, La protection de l'épargne publique et la Commission bancaire, Bruxelles,
Bruylant, 1979.
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actionnariat, la loi du 2 mars 1989 et l'arrêté royal du 10 mai 1989 ont instauré une
procédure de publicité des participations importantes dans les sociétés cotées en
bourse^^^. Cette même loi et l'arrêté royal du 8 novembre 1989 ont réglementé les
offres publiques d'acquisition et les cessions de participations de contrôle en
consacrant, pour l'essentiel, la jurisprudence prétorienne de la Commission bancaire et
financière, en particulier quant au principe d'égalité externe des actionnaires et quant
aux mesures légitimes de défense des sociétés - cibles. L'arrêté royal du 21 avril 1999
(Mon. b. du 19 juin 1999) a modifié l'arrêté royal du 8 novembre 1989 pour traduire
sous forme législative, selon un mode réactif et non proactif dont le législateur est
coutumier, certaines opinions récentes de la Commission bancaire et financière^^^.
La loi du 9 mars 1989 a mis fin au système instauré par les lois du 18 mai 1873 et du 25
mai 1913 pour créer une réglementation uniforme des émissions de titres et valeurs
indépendante du droit des sociétés. Les lois du 4 décembre 1990 et du 6 avril 1995 ont
organisé les marchés secondaires en valeurs mobilières^^^ .
Au titre de l'égalité des actionnaires devant l'information, les articles 181 et suivants de
la loi du 4 décembre 1990 ont amélioré, afin d'inspirer la confiance des investisseurs
dans le fonctionnement correct et loyal du marché belge des capitaux, le volet répressif
de la réglementation relative aux délits d'initié tandis que les arrêtés royaux du 13 juillet
1996 en renforçaient le volet préventif en précisant les obligations des émetteurs de
titres cotés, respectivement, en matière d'informations périodiques^^^ et
G. Keutgen et G.-A. Dal, «La transparence de l'actionnariat », J.T., 1989, pp. 449 et s. ; J.-M. Gollier
et P. Vandepitte, « Les notions d'actionde concert, de contrôle et de contrôle conjoint dans le cadrede la
loi du2 mars 1989 tendant à assurer la transparence del'actionnariat »,Rev. prat. soc., 1990, pp. 81 et s.
A. Bruyneel, Les offres publiques d'acquisition », J.T., 1990, pp. 141 et suivantes et pp. 165 et
suivantes ; E. Wymeersch, « Cession de contrôle et offres publiques obligatoires »,R.P.S., 1991, pp. 151
et suivantes.
Bruyneel, «Observations sur la réforme (1988-1993) du droit bancaire et financier belge», in
Hommage à J. Heenen, Bruxelles, Bruyiant, 1994, pp. 29 et suivantes ; B. Feron, «La réforme de la
bourse - Aperçu général de la loi du 6 avril 1995 relative aux marchés secondaires, aus statuts des
entreprises d'investissement et à leur contrôle, aux intermédiaires et aux conseillers en placement »,
R.P.S., 1995, pp. 308 et suivantes.
338 Au titre d'information périodique, l'arrêté royal impose la diffusion d'un rapport semestriel ou
trimestriel portant sur l'activité, le chiffre d'affaire, les résultats et l'évolution prévisible de la société
cotée (articles 2 et 2bis), qui doit « comporter toute donnée significative permettant aux investisseurs de
porter, en connaissance de cause, un jugement sur l'évolution de l'activité et sur les résultats de la
société (...) » (articles 2, § 4 et 2bis, § 4). En outre, la Commission bancaire et financière, qui exerce sur
le respect de ces obligations un contrôle a posteriori, peut, lorsqu'elle l'estime nécessaire pour la
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occasionnelles^^^. Un arrêté royal du 17 décembre 1998 (Mon. b. du 16 janvier 1999, p.
1200) a, en outre, modifié l'arrêté royal du 13 juillet 1996 relatif aux obligations en
matière d'information périodique '^^ '^ .
121. L'article 4 du Code des sociétés, porté par la loi du 7 mai 1999, définit les sociétés
« cotées » comme étant «- les sociétés dont les titres sont admis à la cote ojficielle d'une
bourse de valeurs mobilières située dans un état membre de l'Union européenne ou à un
autre marché réglementé, dans le sens de l'article 1er, § 3, de la loi du 6 avril 1995
relative aux marchés secondaires, au statut des entreprises d'investissement et à leur
contrôle, aux intermédiaires et conseillers en placements, reconnu par le Roi comme
équivalent .
protection des investisseurs, exiger de la société la publication d'informations complémentaires (articles.
3^39^^ Le second arrêté royal prévoit que les sociétés concernées devront rendre «public sans délai (...) tout
fait ou toute décision dont elles ont connaissance et qui, s'il était rendu public, serait susceptible
d'influencer de manière sensible le cours de bourse des instruments financiers [ainsi que] toute
modification des droits attachés aux différentes catégories d'instruments financiers » (article5, §
En droit financier également, l'influence des directives européennes est importante : ex. : directive
79/279/CEE du Conseil du 5 mars 1979, portant coordination des conditions d'admission de valeurs
mobilières à la cote officielle d'une bourse de valeurs ; directive 80/390/CEE du Conseil du 17 mars
1980, portant coordination des conditions d'établissement, de contrôle et de diffusion du prospectus à
publier pour l'admission de valeurs mobilières à la cote officielle d'une bourse de valeurs ; directive
82/121/CEE du Conseil du 15 février 1982, relative à l'information périodique à publier par les sociétés
dont les actions sont admises à la cote officielle d'une bourse de valeurs ; directive 85/6Il/CEE du
Conseil du 20 décembre 1985, portant coordination des dispositions législatives, réglementaires et
administratives concernant certains organismes de placement collectif et valeurs mobilières (OPCVM) ;
directive 88/627/CEE du Conseil du 12 décembre 1988, concernant les informations à publier lors de
l'acquisition et de la cession d'une participation importante dans une société cotée en bourse ; directive
89/298/CEE du Conseil du 17 avril 1989, portant coordinationdes conditions d'établissement, de contrôle
et de diffusion du prospectus à publier en cas d'offre publique de valeurs mobilières ; directive
89/592/CEE du Conseil du 13 novembre 1989, concernant la coordination des réglementations relatives
aux opérations d'initiés; proposition modifiée de directive 2001/0117 du 9 août 2002 concernant le
prospectus à publier en cas d'offre au public de valeurs mobilières ou en vue de l'admission de valeurs
mobilières à la négociation et modifiant la directive 2001/34/CE.
^"'L'article 4 du Code des sociétés est adapté par l'article 143, § 1"de la loi du 2 août 2002 relative à la
surveillance du secteur financier et auxservices financiers (Mon. b. du 4 septembre 2002) et, dès l'entrée
en vigueur de cet article, il disposera que "les sociétés cotées sont les sociétés dont les titres sont admis
aux négociations sur un marché réglementé au sens de l'article 2, 3° de la loi du 2 août 2002 relative à la
surveillance du secteurfinancier et auxservicesfinanciers". Toutes les dispositions du Codedes sociétés
applicables aux sociétés cotées sont donc désormais applicables aux sociétés anonymes de droit belge
admises aux négociations surEuronext Brussels ou sur Nasdaq Europe. Enoutre, eu égard au maintien de
la notion de cote officielle dans les directives européennes (voyez la directive 2001/34/CEE commentée
par Ph. Lambrecht, «La codification des directives européennes concernant l'admission de valeurs
mobilières à la cote officielle», J.T., 2002, pp. 161 et s.), la loi assimile l'inscription à un marché
réglementé belge à l'admission à la cote officielle pour l'application des dispositions législatives ou
réglementaires qui y font référence(article3, §3, de la loi du 2 août 2002).
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122. Quelques mots à propos decette émergence du droit financier^"^^.
Le glissement du champ d'activité de l'actionnariat du monde industriel ou des
assemblées générales aux marchés des actions n'est pas un phénomène récent. Son
accentuation constante '^*^, liée sans doute à l'amélioration des télécommunications et au
dynamisme restructuré des systèmes boursiers, affecte indubitablement l'évolution des
réglementations. Dans les pays de common law, le souci de protection législative de
l'actionnaire se reporte sur la sécurité, l'efficacité et la transparence^"^ des marchés de
valeurs. Certaines décisions judiciaires ont également marqué la transition en refusant
de reconnaître soit l'intérêt à agir, soit le préjudice subi, d'actionnaires dont les droits
strictement financiers n'avaient pas été atteints^"^^. Dans l'Union européenne et dans ses
différents États-membres, une évolution législative comparable semble à l'œuvre depuis
une douzaine d'années.
L'information de l'actionnariat d'une société, à charge de ses organes fait partie des
outils indispensables à l'actionnaire pour l'exercice de sa fonction de contrôle par
l'assemblée générale (accès aux comptes et à divers documents et rapports (articles 535
et 553 C.S.), désignation de commissaires aux fins de contrôler la régularité de la
gestion et des comptes (articles 130 et suivants C.S.), droit d'interroger les
administrateurs et commissaires (article 540 C.S.). En cas d'O.P.A., l'offrant est tenu
d'accompagner son offre de la publication d'un prospectus précisant les conditions de
l'offre ainsi que tous les renseignements nécessaires aux détenteurs de titres de la
société visée pour se former une opinion, en connaissance de cause, vis-à-vis de la
proposition (articles 17 et suivants de la loi du 2 mars 1989) tandis que le conseil
d'administration de la société-cible doit rendre un avis sur l'offre (article 15 de l'arrêté
royal du 8 novembre 1989). Cette réglementation est susceptible de concerner
l'actionnaire, qu'il participe à la gestion de la société visée ou qu'il ne soit qu'un
Sur l'influence du droit boursier sur le droit des sociétés, voyez A. Pietrancosta, Le droit des sociétés
sous l'effet des impératifsfinanciers et boursiers. Thèse Paris I, Dr. 21, 2001, TH 004.
Ainsi, le nombre de transactions quotidiennes en Bourse de Bruxelles a doublé entre 1995 et 1999 (A.
Chapelle, Corporate governance en Belgique: l'effet des pyramides, Bruxelles, Éditions de l'Université
de Bruxelles, coll. Gestion, 2001, p. 48).
R. Prioux, « La transparence, principe général du droit en matière d'information des actionnaires et du
marché ? », J.T., 1994, pp. 218-220, n°' 4-13.
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investisseur préoccupé par la reclierche de son intérêt propre. Néanmoins, le législateur
n'ayant pas caché son intention de protéger avant tout les intérêts des investisseurs, on
peut considérer que cette réglementation vise l'information des marchés de valeurs dans
leur ensemble et non celle des seuls destinataires de l'offre '^^ ®.
Les dispositions récentes relatives aux délits d'initié et aux obligations d'informations
périodiques et occasionnelles pesant sur les sociétés cotées tendent à assurer
l'information immédiate et continue de l'ensemble du public autant que des
actionnaires. Elles témoignent d'un souci de transparence et d'information des marchés
de titres dans la mesure où le droit à l'information qu'elles impliquentprotège non plus
la relation contractuelle ou la participation à l'institution sociétaire mais bien la qualité
d'intervenant sur le marché des valeurs. La loi du 2 mars 1989 sur la transparence ne
constitue pas tant une manifestation de la mutation de l'actionnariat qu'une réponse au
souhait des sociétés et de leurs actionnaires de mieux identifier leurs partenaires les plus
puissants dans la gestion sociale afin d'anticiper et de prévenir d'éventuelles prises de
contrôle hostiles '^^ ^.
L'ensemble de ces réglementations tendent, dans un souci d'égalité, à ce que chaque
actionnaire placé dans une situation identique puisse disposer des mêmes instruments
qui lui permettent d'exercer au mieux ses fonctions et de défendre, selon son meilleur
intérêt, ses droits d'actionnaire. Dans ce même cadre général du principe d'égalité,
d'autres dispositions veillent également à l'efficacité et à la sécurité des marchés ou à
l'égalité économique des actionnaires confrontés à une O.P.A. Le plus significatif des
développements législatifs récents de cette matière est la refonte de la réglementation
des marchés boursiers, qui s'est réalisée, d'abord, à travers la loi du 4 décembre 1990,
ensuite, par la loi du 6 avril 1995^^*® et, enfin, par la loi du 2 août 2002 (Mon. b. du 4
J. Hill, « Visions and Revisions of the Shareholder », American Journal of Comparative Law, 2000,
vol. 48, p. 59.
R. Prioux, op. cit, p. 221, n°' 18-19.
T. Paelinck, «Transparence de la structure de l'actionnariat », La nouvelle législation bancaire belge,
Yearbook 1994, pp. 72-76; F. T'Kint, «Les actions et le droit dp vote », Rev. prat. soc., 1989, pp. 265-
278, n°^ 39-61, part. p. 266, n° 39; G. Keutgen et G.-A . Dal, «La transparence de l'actionnariat», J.T.,
1989, pp. 449-457, spéc. p. 450, n° 5.
Cette loi a transposé la directive 93/6/CEE du 15 mars 1993 sur l'adéquation des fonds propres des
entreprises d'investissement (dite «Directive CAD »), J.O.C.E. (L), 11 juin, n° 141, pp. 1 et s., et la
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septembre 2002). Ces diverses dispositions ont pour objectifs, dans le contexte de
l'internationalisation des marchés qui encourage une intégration croissante des bourses
de l'Union, d'améliorer la fluidité des échanges, l'information des investisseurs ainsi
que la fiabilité et le contrôle des bourses de valeurs mobilières, des sociétés
d'investissement et des autres professionnels de la bourse.
Parallèlement à cette profonde réorganisation, on notera l'adoption en droit belge, en
1995, de l'action dématérialisée, nouvelle forme d'action susceptible d'en améliorer et
d'en accélérer la gestion et les échanges '^^ ^ par l'usage des techniques modernes
informatiques de gestion des données financières. Le chapitre n de la loi du 2 mars
1989 et l'A.R. du 8 novembre 1989 sont venus combler le manque d'une réglementation
du « marché du contrôle » (« market for corporate control » ou « market for
takeovers »), au-delà des lignes directrices déjà tracées à partir de 1964 par la
Commission bancaire et financière. Us ont permis aux investisseurs d'envisager la
cession de leurs titres dans des conditions de prix et d'information optimales et,
singulièrement, dans le respect {in extremis) du principe d'égalité des actionnaires^ '^'. Si
cette réglementation veille, au premier chef, à sauvegarder les intérêts des investisseurs,
des actionnaires et autres détenteurs de titres, elle n'est toutefois pas dénuée
d'ambivalence à cet égard car, alors que l'article 15 de l'arrêté du 8 novembre 1989
rappelle cet objectif au premier paragraphe, le second paragraphe impose d'avoir égard
également aux intérêts d'autres « stakeholders » (créanciers et travailleurs). Comme
autres signes des préoccupations «financières » du législateur, on relève la
reconnaissance, en 1991, des actions représentatives du capital sans droit de vote
(articles 476 et 480 à 482 C.S.)^ '^ et l'introduction en droit belge, par la loi du 15 juillet
1998, du mécanisme de certification des actions (article 503 C.S.).
directive 93/22/CEE du 10 mai 1993 concernant les services d'investissement dans le domaine des
valeurs mobilières (dite « DirectiveISD »), J.O.C.E. (L), 11juin, n° 141,pp. 27 et s.
Cette adoption s'est réalisée par la loi du 7 avril 1995 modifiant les lois sur les sociétés commerciales,
coordonnées le 30 novembre 1935 et modifiant l'arrêté royal n° 62 du 10 novembre 1967 favorisant la
circulation de valeurs mobilières (M.B., 18 mai 1995). Les articles 468 à 475 du Code des sociétés
régissent désormais ce type d'actions.
^^"Pour une comparaison internationale des réglementations relatives aux O.P.A., voyez ; B. Jacquillat et
I. Hachette, «Modes d'actionnariat et marché du contrôle: une comparaison internationale», R.I.D.E.,
1990, pp.278-286 ; Rapport du Groupe de haut niveau d'experts en droit des sociétés sur des questions
liées aux offres publiques d'acquisitions, Bruxelles, 10 janvier 2002, qui peut être consulté à l'adresse
suivante :http://europa.eu.int/comm/intemal_market/en/company/company/news/hIgO1-2002_fr.pdf
'^'F.T'Kint, op. cit., p. 285, n° 76.
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À travers l'ensemble des dispositions qui précèdent, on discerne, dans le chef du
législateur, la volonté de promouvoir, auprès du public des épargnants et des
investisseurs, les investissements privés dans le capital social des sociétés
commerciales. Cette ouverture souhaitée du marché des valeurs à la multitude confirme
l'évolution des représentations et la mutation de l'actionnariat : l'accession au statut
d'actionnaire du plus grand nombre n'est guère compatible avec la conception classique
de l'actionnaire s'impliquant dans la vie de la société et y prenant des risques financiers
importants.
CONCLUSIONS DU CHAPITRE I
123. A travers son histoire, le droit commercial se présente, en somme, comme une
réponse aux nécessités d'une société marchande en constante expansion dont certains
besoins fondamentaux sont récurrents.
Le droit commercial moderne est apparu, dans le courant du Moyen âge, sous la forme
d'un droit «professionnel » et international dans la mesure oii il a été spontanément
suscité par les marchands de l'Europe entière. A partir du 17®"^ siècle, il a connu de
grands changements car, approprié par le pouvoir royal avec l'édiction des grandes
ordonnances, il a échappé aux commerçants et estdevenu national et légal. Aujourd'hui,
le droit commercial est en train de redevenir le droit moins législatif, moins étatique et
plus professionnel qu'il fut au Moyen Age, notamment grâce - ou à cause - de sa
diversification par grands secteurs économiques : le droit des transports s'est détaché du
droit commercial pour prendre son autonomie ; le droit bancaire et le droit des
assurances se séparent peu à peu du tronc commun et prennent leur indépendance en
étant réappropriés par les professionnels.
Si le droit commercial contemporain renoue néanmoins avec le particularisme du droit
commercial du Moyen âge et apparaît comme étant un droit «• professionnel », c'est
parce qu'il est auto-régulé et partiellement sécrété par les professionnels eux-mêmes,
qui viendrait davantage de la base que du sommet, des agents économiques et de leurs
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réseaux que du législateur. Par ailleurs, le droit commercial a naturellement vocation à
être un droit international, dans le cadre de la construction européenne et de la
mondialisation, puisqu'il régit les échanges dont la force d'expansion les conduit
toujours à s'internationaliser. Le phénomène d'autorégulation n'a jamais été aussi fort
avec, notamment, la codification des usages du commerce international, qui sont
naturellement imaginés, conçus et promus par les agents économiques eux-mêmes,
souvent recueillis par des institutions privées et spontanément respectés. On songe, en
particulier, au crédit documentaire et aux garanties bancaires internationales.
Mais, s'il est vrai que le droit <•< commercial » a ainsi fait irruption dans le monde
juridique comme un droit d'exception, un droit marginal, il est incontestablement
devenu, à l'issue de son évolution vers le droit « économique », un droit ordinaire,
central, omniprésent, voire dominant, en ce que, régissant la production et la circulation
de richesses, il se trouve placé, en même temps que l'économie qu'il encadre, au centre
du monde contemporain et de la vie des êtres humains.
Aussi bien, si le libéralisme a fortement inspiré le législateur dans l'élaboration
progressive du droit commercial, sous réserve du poids de l'Etat à travers la fiscalité, la
liberté contractuelle était érodée par un formalisme croissant afférent à l'évolution
technique des opérations commerciales et au développement des sociétés par actions.
Tout s'est passé comme si le libéralisme recelait les germes de son propre déclin :
certains excès du capitalisme libéral, révélés lorsqu'il atteignait un niveau élevé
d'organisation, suscitait, dans le chef de l'Etat, des réactions protectrices, fondées sur
l'ordre public, à l'égard des facteurs qu'il utilisait, à savoir le travail et l'épargne. Dès
que le libéralisme, poussé à l'extrême, instaurait un déséquilibre trop marqué dans les
relations contractuelles, il était, sinon remis en cause, à tout le moins rappelé à l'ordre
par l'Etat et « remis sur le droit chemin » (réglementation des ventes, des prix, de
l'activité bancaire, des changes, des assurances, des sociétés...). Dès le premier conflit
mondial, l'une des tendances du contrôle de l'économie fut de veiller à la protection des
intérêts de ceux qui se trouvent en position d'infériorité ; protection des petits
commerçants (notamment avec les législations sur la vente des fonds de commerce, sur
les baux commerciaux et sur la publicité par le registre de commerce) et protection de
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l'épargne et des porteurs de valeurs mobilières face au développement des grandes
sociétés..
Il importe de souligner que les justifications de l'existence d'un droit spécifique du
commerce sont toujours d'actualité. Il va de soi que le besoin de rapidité et de
simplicité n'a jamais été aussi grand, avec pour conséquence que les juristes sont
vivement incités, par les agents économiques, à œuvrer à l'adaptation des règles
juridiques aux mécanismes nouveaux, tel que le commerce électronique, qui permettent
des échanges instantanés, massifs et <•< mondialisés ». De même, le besoin de sécurité
est toujours aussi important et suscite l'adoption de règles internationales, sous forme de
conventions, de traités ou de règles émanant d'institutions internationales telles que la
Convention internationale sur la vente de marchandises. Si des règles homogènes sont
nécessaires dans le plus grand nombre de pays possible, en particulier dans tous les pays
à économie développée, c'est que les échanges sesont depuis longtemps mondialisés^^^.
Le besoin d'équité est d'autant plus fort que le droit économiqueest au centre du monde
juridique et qu'ils touchent des pays - industrialisés et en développement - et des
individus - riches et pauvres - dont les ressources et les besoins sont très différents. Si
l'économie doit, comme certains le pensent, être une science morale^^^, avec ceque cela
implique de responsabilité sociale dans l'exercice de la liberté individuelle, le droit qui
s'applique aux activités économiques, doit, à l'évidence, se fonder sur certains principes
moraux et éthiques répondant à un impératif d'équité.
124. Par ailleurs, l'évolution historique du droit des sociétés permet de faire certains
constats.
- L'influence du droit européen sur les modifications qui ontété apportées au droitbelge
est importante. On sait que l'harmonisation du droit européen des sociétés a été
^P. Boucher, op. cit., p. XXIV : «• l'édifice de l'enseignement de la législation ainsi achevé, le
commerce, faisant circuler avec confiance ses richesses dans le^ canaux de la prospérité publique, aura
unpuissant ressort de plus dans lafixité et la certitude de sa jurisprudence, quifera que, depuis l'Italie
jusque dans la Belgique et au-delà, on jugera de la mêmemanière ».
Voyez les deux textes repris dans A. Sen, L'économie est une science morale, Paris, La découverte,
1999.
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entreprise afin d'éviter une concurrence pernicieuse entre les législations nationales, qui
aurait pu fausser celle entre les entreprises. Par ailleurs, les processus de restructuration
sont également encouragés dans la perspective de la création du marché unique.
- La législateur belge s'est, en priorité et davantage, préoccupé de la protection des tiers,
essentiellement des créanciers, certaines mesures en ce sens ayant néanmoins eu des
conséquences directes ou indirectes relatives à l'égalité entre actionnaires.
- La plupart des mesures qui tentent à améliorer le fonctionnement des sociétés
anonymes sont assez récentes et le souci d'égalité n'y est, en apparence à tout le moins,
pas prépondérant, sous réserve de la suppression des actions à vote plural et de la
consécration du droit de souscription préférentielle. Cependant, des dispositions visant
à démocratiser le fonctionnement des sociétés anonymes, à y promouvoir la loyauté ou à
protéger les droits des actionnaires minoritaires ont d'indéniables effets indirects sur
l'égalité entre actionnaires.
- L'émergence du droit financier a eu une influence plus grande sur l'égalité entre
actionnaires dans la perspective fonctionnelle - et non morale - de promouvoir et de
renforcer l'efficacité et la sécurité du marché belge des capitaux ainsi que l'attractivité
des société cotées surce marché. En outre, certains principes et certaines règles qui ont
été d'abord instaurés en droit financier sont appelés à être progressivement rendus
applicables à l'ensemble des sociétés
- La tendance devrait être aujourd'hui, après avoir veillé à protéger les intérêts des
actionnaires et des créanciers en coordonnant les réglementations nationales en vigueur
(nivellement par le bas ou par le haut) et en les ancrant au niveau communautaire, de
répondre aux besoins des sociétés et de leurs actionnaires en leur offrant un cadre
réglementaire ad hoc pour exercer des activités commerciales avec profit, selon les
modalités qu'ils jugent les mieux appropriées, et favoriser ainsi l'efficacité et la
compétitivité des entreprises^ '^^ . À cet égard, l'accent est notamment mis, au niveau
Voyez le Document consultatif du Groupe de hautniveau d'experts en droitdes sociétés créé,en
septembre 2001, par la Commission européenne afind'engager le débatsur la nécessité de moderniser la
législation européenne en cette matière :
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européen, sur l'élimination des obstacles à l'exercice d'activités transfrontalières afin de
permettre aux entreprises de se restructurer efficacement, de faire preuve de mobilité
transfrontalière, d'adapter leurs structures capitalistiques à des besoins évolutifs et
d'attirer les investisseurs d'un grand nombre d'États membres. Cela étant, l'instauration
de dispositifs appropriés de protection des actionnaires et des créanciers renforce, dans
une certaine mesure, l'efficacité du cadre réglementaire applicable aux sociétés, dès lors
qu'elle réduit les risques et les coûts supportés par les acteurs impliqués dans les affaires
de celles-ci, quelle que soit l'efficacité réelle des dispositifs mis en place jusqu'à présent,
par exemple en matière de maintien du capital ou de restructurations.
Il s'agit à présent de voir comment ont évolué les conceptions de la société anonyme.
Chapitre II - L'évolution des conceptions de la société anonyme
125. L'analyse de l'évolution des conceptions de la société anonyme implique de
rendre compte, avant tout, du contexte de cette évolution.
L'analyse sera ensuite menée à la fois au regard du droit positif, d'un point de vue
sociologique et en se fondant sur les réflexions des différentes « tendances » de
l'analyse économique du droit.
Section 1 - Le contexte de l'évolution ; du capitalisme managérial au capitalisme
patrimonial.
126. Le Professeur Clark distingue, dans une tentative de retracer l'histoire universelle
de l'entreprise capitaliste, quatre étapes qui se superposent dans le temps et sont
caractérisées par une série de problèmes juridiques spécifiques auxquels le législateur a
tenté d'apporter des solutions en utilisant des stratégies de régulation adaptées^^^. A
chaque étape, correspond, selon lui, l'émergence d'une conception de la société
http://europa.eu.int/comiri/internal_market/fT/company/company/news/01-1237.htm et
;http://europa.eu.int/comm/intemal_market/fT/company/company/modem/index.htm#onlineconsult
R.B. Clark, "The four stages of capitalism : reflections on investment management treatises", Harvard
Law Review, 1981, pp. 561 et s.
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commerciale. Les trois premières étapes me semblent également pouvoir être
observées, certes à des moments différents de leur histoire et avec des nuances
ponctuelles selon telle ou telle société, en Belgique. La quatrième étape me paraît se
profiler à l'horizon au moment où, après une première timide prise de conscience, les
autorités publiques belges se rendent compte aujourd'hui de la nécessité d'imaginer des
alternatives privées aux systèmes publics de sécurité sociale (régimes des « deuxième et
troisième piliers »).
Au-delà de la réflexion relative à la nature de la société anonyme qui nous occupe, une
telle évolution doit conduire la doctrine européenne à revoir les données des structures
sociétaires et les légitimes attentes de ceux qui, à l'un ou l'autre titre, y apportent leur
concours.
127. Après l'èredespetits commerçants individuels, le premier stadedu développement de
l'entreprise capitaliste est celui de l'entrepreneur, personne physique créant des
organisations commerciales sous le couvert d'une structure sociétaire. L'entrepreneur
apporte des fonds pour la fondation de la société dont il demeure le propriétaire et sur
laquelle il exerce son pouvoir de contrôle et de décision. Le levier de cette activité
lucrative est l'avènement de la société commerciale comme forme idéaled'organisation des
affaires.
Le corollaire légalde ce phénomène est la promulgation croissante de lois générales sur les
sociétés commerciales qui ont pour objectif de protéger les tiers contre les abus de la
personnalité morale et les effets pervers de la responsabilité limitée. Nous y avons fait
écho dans le chapitre précédent.
La société paraîtbien, à ce moment, participer pleinement du phénomène contractuel et les
associés peuvent ainsi plus librement en aménager les structures et définir les droits qui
sont les leurs, en ce compris en y instaurantdes inégalités.
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128. La deuxième étape voit l'avènement des dirigeants-managers professionnels au
moment où, dans un certain nombre de sociétés, la fonction de l'entrepreneur se divise
entre la <•< propriété » du patrimoine de la société, qui demeure une prérogative mutuelle
des nombreux actionnaires, et le « contrôle » de cette société, qui revient aux dirigeants de
la société. Cette scission ou ce démembrement ont été mis en lumière, dans le contexte
américain, parBerle &Means^^^.
L'institution caractéristique de cetteépoque est la société qualifiée de "public corporation",
ou encore, pour reprendre une terminologie belge, la société faisant publiquement appel à
l'épargne. Le phénomène légal de cette époque est l'avènement du droit financier
réglementant le marché des valeurs mobilières (notamment quant à la transparence, à la
diffusion d'informations, à la répression des délits d'initié, au contrôle des sociétés de
bourse et à l'exercice des « métiers » de la finance) pour favoriser leur croissance et leur
efficacité et le développement des dispositions du droit des sociétés tendant à réglementer
les conflits d'intérêts et à rendre les dirigeants responsables de tout manquement à leurs
devoirs de diligence, de compétence, de transparence et de loyauté.
A ce stade du développement du capitalisme moderne, la société est davantage
appréhendée comme une institution, avec toutes les limitations de la liberté et les
protections d'inspiration égalitaire que cela comporte.
129. La troisième étape constitue l'ère du "dirigeant à portefeuilles" dont llnstitution
caractéristique est l'investisseur institutionnel ou l'intermédiaire financier. Si, au cours de
la seconde étape, la structure de l'entreprise se divise entre la <•< propriété » des actifs et le
pouvoir de « contrôle », dont l'exercice est confié à des «professionnels », la troisième
étape impose, en ce qui concerne la propriété des moyens d'investissement, une distinction
entre l'apport de capital et le choix de l'investissement de ce capital en professionnalisant
l'art d'investir. L'on constate dès lors une séparation de plus en plus grande entre la
décision d'apporter du capital en répondant favorablement à un appel public à l'épargne et
celle de déterminer ensuite la meilleure affectation possible de cette épargne disponible.
Berleet Means, The Modem Corporation and PrivateProperty, NewYork, Mac Millan, 1932.
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Surgissent ainsi, à cette époque, sur lemarché des capitaux, les professionnels de lagestion
des investissements (investisseurs institutionnels, «mutualfunds », «hedgefunds »^^^...).
Si l'on considère toutes les formes de titres négociables / valeurs mobilières émis par les
utilisateurs finaux de l'épargne publique, l'on constate que, depuis la deuxième guerre
mondiale, le pourcentage de ces titres détenus par des épargnants domestiques /
investisseurs individuels décroît, dans la plupart des pays industrialisés, de manière
permanente alors que la proportion de ceux détenus par des intermédiaires financiers, tels
que les banques, les fonds de pension, les compagnies d'assurances, les OPCVM, dont
les actionnaires sont des épargnants, des assurés, des pensionnés, des clients, est en
constante progression. Hy a un actionnariat à deux degrés.
La société peut, dans cette perspective, être appréhendée comme un produit financier régi
par un droit spécifique qui superpose ses exigences à celles du droit des sociétés . A cet
égard, il convient également de nuancer leconstat à propos de certaines sociétés belges à
l'actionnariat limité.
130. La quatrième étape, typique des sociétés anglo-saxonnes où les systèmes de pension
sont privatisés, est celle des "savings planners" (planificateurs d'épargne). Alors que la
troisième étape du capitalisme scinde la fonction de propriété du capital entre la décision
privée et profane de fournir des fonds et la gestion professionnelle et active de leur
investissement, la quatrième étape tente de scinder la fourniture de capital entre la
possession des titres négociables et la décision d'épargner proprement dite, qui est elle-
même professionnalisée. Au cours de cette étape, les épargnants reçoivent des titres de
sociétés commerciales mais ladécision de les acquérir échappe à leur compétence.
Les décisions d'épargner sont prises par des groupes représentatifs au nom d'un grand
nombre de leurs membres et non plus par chaque épargnant dont la consommation
présente serait différée au profit d'une meilleure consommation future. Les signes
tangibles de cette mutation aux Etats-Unis sont, d'une part, laprédominance croissante des
s'agit de fonds dont la politique est de rechercher une rentabilité maximale en effectuant des
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polices d'assurances « groupe » sur les polices d'assurances « vie » et « santé »
individuelles et, d'autre part, la recrudescence des plans de pension de travailleurs. Le rôle
caractéristique de cette étape est joué par les dirigeants d'entreprise et les syndicats qui
négocient des plans d'épargne d'entreprise.
Cette quatrième étape se singularise, d'un point de vue légal et réglementaire, par la
protection du consommateur de services financiers. Les techniques appliquées aux stades
antérieurs sontmaintenues, voire renforcées à certains égards. Cependant, l'essentiel pour
les bénéficiaires de plan d'épargne (pension ou autres) n'est pas tant d'avoir toutes les
informations à propos des investissements en actifs financiers réalisés dans le cadre d'un
plan que de connaître les conditions précises et individuelles de leur participation au plan
et de la gestion de son véhicule juridique ainsi que leurs perspectives de profits.
131. A une époque où le marché dicte sa loi et où le consommateur est roi, l'apparition
d'un <-< capitalisme patrimonial par le biais de l'actionnariat salarié ou sous le couvert
des systèmes de pension, implique que les consommateurs peuvent désormais, pour
financer leurs achats de biens et de services, bénéficier non seulement des revenus du
travail mais aussi, en qualité d'épargnants, de l'adjuvant appréciable que constituent les
revenus du capital.
Dans les pays où il se développe, comme aux Etats-Unis oùprès de la moitié des ménages
possèdent des actions et où plus de cinquante millions de salariés participent aux systèmes
de retraite par capitalisation, ce capitalisme patrimonial est totalement structuré et inspiré
pardes impératifs derentabilité dictés parles citoyens ordinaires et non plus seulement par
uneélite d'investisseurs et, sousquelques réserves que nous formulerons ultérieurement, il
est a priori insensible à la légitimité des intérêts des autres partenaires de l'entreprise.
Dans ces pays, la majorité des travailleurs cumulent lesqualités ou les fonctions de salarié,
consommateur, actionnaire, contribuable avec pour conséquence qu'ils ne sont plus
acquisitions à haut risque sur les marchés financiers.
Au-delà des particularismes nationaux, ce nouveau régime se distingue notamment par « l'extension
de l'actionnariat salarié, l'importance des investisseurs institutionnels dans la gouvernance des
entreprises et le rôle des marchés financiers dans les ajustements macro-économiques. » (M. Aglietta,
" Le capitalisme de demain Notes de la Fondation Saint-Simon, novembre 1998, p. 5).
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exclusivement dans une situation de dépendance hiérarchique et que la qualité de leur
existence n'est plus uniquement fonction des revenus du travail.
Dans un contexte où le marché, le juge et les pourvoyeurs d'informations sont influents, le
droit a tendance à renforcer la protection des actionnaires minoritaires que sont
nécessairement les épargnants et les investisseurs institutionnels. Quel que soit son coût,
la transparence financière est privilégiée au point que l'information elle-même devient un
produit en soi. La charge de la preuve semble s'être renversée au point que les plaintes et
les récriminations des actionnaires minoritairesparaissentjouir d'un préjugé favorable.
132. Il convient de souligner que les sociétés belges ne sont pas toutes conformes à ce
modèle.
Décrire avec précision la structure de l'actionnariat des sociétés belges est impossible
dans la mesure où les sociétés cotées en bourse sont les seules à révéler - partiellement -
la composition de leur actionnariat.
Il est néanmoins intéressant de distinguer certaines caractéristiques des actionnaires des
sociétés cotées^^® :
- 54 % des actionnaires sont identifiables eu égard à l'obligation de déclaration de
transparence que comporte la loi du 2 mars 1989 relative à la publicité des
participations importantes dans les sociétés cotées en bourse ;
- les actionnaires de référence dominent incontestablement le paysage boursier ;
Voyez J. Van Waterschoot, « Corporate governance : de aandeelhouders achter de beursgenoteerde
bedrijven, Bank en financiewezen 1997, n° 7, 429-434 ; J. Van Waterschoot, «L'évolution de
l'actionnariat en Belgique : mutations structurelles et nouvelles exigences », Séminaire IFE Corporate
Governance: une pratique bientôt consacrée par la loi, 12 décembre 2001 ; C. Van Der Elst,
Aandeelhouderschap van beursgenoteerde vennootschappen. Economisch-Juridische analyse, Brussel,
Larcier, 2001, p. 357.
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- les investisseurs institutionnels représentent entre 15 % et 20 % de la capitalisation
boursière ;
- seul un nombre restreint d'actions demeure disponible pour les transactions
boursières (soit un «float » de 31 %) ;
- l'influence étrangère n'est, en l'état, pas tant importante sur le plan quantitatif que
sur le plan stratégique.
Ce qui est propre aux sociétés belges, c'est la présence de «• l'actionnaire de
référence », à savoir l'actionnaire principal, qui n'est pas nécessairement l'actionnaire
majoritaire. Ainsi sur les 139 sociétés cotées à la bourse de Bruxelles, 97 ont un
actionnariat connu détenant plus de 50%. L'actionnaire de référence est soit une société
holding, soit une société non financière, soit une ou plusieurs personnes physiques.
L'on peut représenter le phénomène de concentration de l'actionnariat en Belgique
comme suit^®^ :
Contrôle majoritaire (+ 50 %) 68,38%
Contrôle entre 45 et 50 % 2,94%
Contrôle entre 40 et 45 % 8,09%
Entre 30 et 40 % 7,35%
En dessous de 30 % 12,50%
n apparaît donc qu'en 1997, année de l'étude, 68% des 136 sociétés belges cotées à la
bourse de Bruxelles étaient contrôlées - en fait ou en droit - par un actionnaire détenant
plus de 50% des titres. Une petite minorité des sociétés disposait de titres largement
répandus dans le public dans la mesure où moins de 30% des titres étaient détenus par
un seul actionnaire.
L Van Den Berghe et E. Wymeersch, Enquête corporate governance en Belgique. Structures
d'actionnariat des entreprises établies en Belgique, Institut des administrateurs, Gand, 15 mai 2001,
feuillets mobiles.
E. Wymeersch, « Gelijkenissen en verschillen tussen de Nederlandse en Belgische systemen van
corporate governance », R.D.C., 1999, p. 513.
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Un second tableau montre la présence d'un actionnariat fortement concentré dans la
plupart des sociétés établies en Europe continentale. Toutefois, si l'on tient compte des
sociétés belges contrôlées par des actionnaires agissant de concert, la Belgique se place
en première position des pays européens^®^.
Allemagne Belgique Italie Suisse Suède Norvège France R-U
+ de50
%
68 68 66 56 45 44 37 7
De 25 à
50%
21 26 19 17 39 20 32 12
Moins
de 25 %
11 6 15 28 16 36 31 81
Ce phénomène a fait l'objet de nombreuses critiques. « La Belgique est un des rares
pays où l'on considère désormais que toute entreprise, même importante, a besoin d'un
actionnaire de référence c'est-à-dire un actionnaire de contrôle Ce «fétichisme »
de l'actionnaire de référence risque d'empêcher l'émancipation des entreprises belges
même si certains holdings d'investissement respectent l'autonomie des sociétés dans
lesquelles ils investissent^ '^^ . Les principales autres critiques déplorent que la forte
présence d'un actionnaire de référence facilite la prise de contrôle des sociétés belges
par des groupes étrangers et freine leur croissance.
D'autres observateurs de la vie économique belge considèrent, en revanche, que
l'actionnaire de référence offre la stabilité nécessaire pour implanter une stratégie à long
terme fondée sur le maintien de la continuité de l'entreprise. Un actionnariat
exclusivement institutionnel avec une minorité de petits actionnaires présente le risque
d'une recherche de maximalisation des profits des fonds gérés à court terme.^^^ De
362E. Wymeersch, « Corporate governance : waarheen ? », Financial Forum Belgium seminarie,
losbladig, octobre 1997.
E. De Keuleneer, « Corporate governance : leçons belges et étrangères », Bank en financiewezen
1997, n°7, 467.
E. De Keuleneer, L'autonomie bien contrôlée, Bruxelles, Ed. La médiane, 1997.
Parmi ceux-ci, J. Suykens et L. Bertrand, « Corporate governance : Standpunt van de referentie-
aandeelhouder », Bank- en Financiewezen, 1997, n°7, p. 450.
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plus, selon certains auteurs, les holdings comme actionnaires de référence sont
importants pour le financement des entreprises belges.
En pratique, dans la mesure où l'actionnaire de référence domine l'assemblée générale,
il a souvent été perçu comme l'une des causes de la dépréciation du rôle de cet organe.
Ainsi, l'un des objectifs - naïf - de l'avant-projet de loi sur la société autonome de 1998
était de restreindre le pouvoir des actionnaires prépondérants pour favoriser l'apparition
d'un actionnariat minoritaire actif. Selon P. Van Ommeslaghe, il n'y a cependant
aucune raison de croire que 1' <-< émasculation » des actionnaires de référence ait pour
résultat miraculeux de réveiller l'assiduité des actionnaires individuels aux assemblées
générales^^^.
133. Au stade ultime de l'évolution, l'émergence d'un capitalisme d'investisseurs
institutionnels donne une autre dimension au phénomène de dissociation entre la
propriété et le pouvoir, mis en lumière par Berle et Means, qui explique pourquoi les
dirigeants sont tentés d'agir dans leur propre intérêt à l'encontre de celui des
actionnaires.
Les gérants d'investisseurs institutionnels, fonds de pension ou autres, soucieux
d'exonérer leur responsabilité à l'égard de leurs propres mandants, adressent des
exigences de plus en plus pressantes à l'égard des dirigeants de sociétés dans lesquelles
leurs fonds investissent. Ces derniers, qui auparavant consacraient plus de temps, pour
éviter des conflits, aux négociations sociales qu'au dialogue avec leurs actionnaires, se
sentent en permanence surveillés par les investisseurs institutionnels et ils subissent
chaque jour, à travers le verdict du marché qu'exprime le cours des actions, une
élection » en temps réel.
L Van Den Berghe et E. Wymeersch, Enquête corporate governance en Belgique. Structures
d'actionnariat des entreprises établies en Belgique, Institut des administrateurs, Gand, 15 mai 2001,
feuillets mobiles.
P. Van Ommeslaghe, « Vers une société anonyme autonome ? », Liber amicorum, C.D.V.A, Université
de Liège, 1998, p. 13.
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La <«- corpomte govemance », corpus de recommandations relatives à l'exercice et au
contrôle du pouvoir des sociétés de capitaux à l'aune duquel sont aujourd'hui évaluées
les sociétés dont les titres sont cotés en bourse ainsi que les droits nationaux auxquels
elles sont soumises^^^, régule, en définitive, les rapports entre des « mercenaires
qu'ils soient des dirigeants d'entreprise ou des gestionnaires de fonds^^\ Dans les pays
où un actionnariat de référence est présent, le conflit « actionnaires contrôlaires -
actionnaires externes » se superposent au conflit « actionnaires-dirigeants ».
Si l'esprit de la « corporate govemance » est que la « démocratie » capitaliste se fonde
sur un équilibre de pouvoirs et de contre-pouvoirs, son idéologie dominante demeure
celle de la primauté de l'intérêt de l'actionnaire^^^ que sont censés garantir la
transparence de la gestion ainsi que la loyauté, l'intégrité et la responsabilité de tous les
dirigeants et l'indépendance de certains d'entre eux. Cette problématique du
« gouvernement d'entreprise » est amplifiée par la mondialisation de l'économique.
D'une part, parce que la corporate govemance constitue un modèle universel qui
s'impose progressivement à tous les marchés du globe et, d'autre part, parce qu'elle a
suscité un corps de règles privées qui ont été élaborées, indépendamment des
souverainetés étatiques, par des organismes nationaux, des institutions internationales
ou encore des investisseurs institutionnels eux-mêmes.
Le constat selon lequel les pays d'Europe continentale ayant actuellement un
actionnariat plus concentré que les pays anglo-saxons sont moins sensibles à la portée
Plihon et J.- P. Ponssard, La montée en puissance des fonds d'investissement —Quels enjeuxpour
les entreprises ?, La documentation française, 2002.
A. Pietrancosta, Le droit des sociétés sous l'effet des impératifsfinanciers et boursiers, Paris, L.G.D.J.,
1999, n° 158.
P. Bissara, « Les véritables enjeux du débat sur le gouvernement de l'entreprise », Rev. soc., 1998, p.
9.
G. Mauduit et A. Viandier, « Le capitalisme au XXIème siècle, vers quels rapports entre management
et capital ? », Dalloz Affaires, 1998, pp. 698 et s. ; E. Jefîers et D. Plihon, « Investisseurs institutionnels et
gouvernance des entreprises », Revue d'économie financière, volume 63, pp. 137 et s. ; S. Montagne,
« De la pension govemance à la corporate govemance », Revue d'économiefinancière, volume 63, pp. 53
et s.
A. Couret, « Mondialisation et droit des sociétés - La structure juridique des entreprises (corporate
govemance) » , R.LD.E., 2002, pp. 344 ; A. Shleifer et R. Vishny, « A survey of Corporate Govemance »,
Journal ofFinance, Volume 52, pp. 737-783.
D. Bessire et J. Meunier, « Conceptions du gouvernement desentreprises et modèles d'entreprise : une
lecture épistémologique », in Finance d'entreprise. Recherches du CREFIB, Paris, Economica, 2001, pp.
185 et s.
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du gouvernement d'entreprise mérite d'être nuancé^ '^^ . Les grandes entreprises
européennes désireuses d'attirer des capitaux, singulièrement sur les marchés anglo-
saxons, savent désormais qu'il leur appartient de séduire des investisseurs
institutionnels convaincus que les principes définis pas les différents codes de conduite
constituent des critères absolus de beauté et de bonne santé des sociétés cotées. En
outre, les marchés nationaux sont, plus ou moins largement selon les pays, ouverts aux
investisseurs étrangers, parmi lesquels figurent en bonne place de nombreux fonds de
pension^^^.
Par ailleurs, les économistes s'accordent à dire que l'on est passé, ces dernières années,
d'une «économie d'endettement» à une «économie de capitaux propres» dans
laquelle le marché, dont la légitimité est désormais reconnue, est devenu central^^*". En
outre, l'évolution de la pyramide des âges implique que le pourcentage de personnes
vivant des revenus de l'épargne est appelé à s'accroître eu égard au vieillissement de la
population.
Pour Orléan, la « globalisation financière » marque le passage de la primauté de la
« finance intermédiée », où les banques sont les principaux pourvoyeurs de fonds, à la
^•r finance de marché », dans laquelle les marchés financiers assument le même rôle^^^.
Dans le premier système de financement, le rôle central est dévolu aux banques privées
soutenues par une banque centrale étatique, et la confiance dans la monnaie est fondée
sur la croyance en la capacité du « souverain », détenteur légitime du monopole de
^ '^'On en veut pour preuve que le législateur belge a tout spécialement souhaité, en élaborant la loi du 2
août 2002, «rencontrer les attentes légitimes du plus grand nombre en matière d'investissements
boursiers au bénéfice des sociétés belges ». L'exposé des motifs le confirm. « En effet, on assiste depuis
plusieurs années à un mouvement de démocratisation des investissements en bourse qui procède d'une
réorientation de l'épargne des ménages vers des placements que l'on peut qualifier comme plus
dynamiques. Ledit mouvement est de nature à soutenir l'effort de croissance du Gouvernement et son
souci de participation accrue de la population aux intérêts des sociétés qui contribuent au bien-être du
pays. Il s'indique dès lors que les pouvoirs publics accordent une attention particulière aux mesures
susceptibles de renforcer la confiance du public envers les sociétés présentes sur le marché des titres et
appuient les instruments juridiques propres à atteindre cet objectif» (Doc. Pari, Ch. Repr., 1211/001,
2000-2001 (3^™® session dela50'""^ législature), p. 4).
« Quisont les propriétaires des entreprises européennes ? », LeMonde, éditiondu 15juin 2001, p. 22.
C. Neuville, «L'émergence d'un actionnariat actif en France », in « Vers un nouvel équilibre des
pouvoirs dans les sociétés cotées », Les Petites Affiches, 27 septembre 1995, pp. 39 et s.
A. Orléan, Lepouvoir de la finance, Paris, O. Jacob, 1999 ; R. Cobbaut et A. Autenne, «L' "après-
fordisme " : globalisation financière, régime de croissance patrimonial et "financiarisation " du
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l'exercice de la contrainte légale, d'honorer, par une politique budgétaire et monétaire,
les valeurs qu'elle représente. « ...L'Etat (...) apparaît central à la fois dans la
détermination de la dette sociale via l'Etat-providence ; dans le contrôle la propriété
via un important secteur public ; et dans l'asservissement de la monnaie aux finalités
qu'imposent le redistribution et le plein emploi Dans le second système, la
liquidité de la richesse mobilière prévaut et la confiance dans la monnaie repose sur le
marché financier comme mode légitime, quoique peu fiable, d'évaluation de cette
richesse. Certains actifs financiers, au premier rang desquels les actions, de plus en plus
utilisées dans l'échange salarial et dans les opérations de fusion-acquisition, se voient
parés de certains attributs monétaires, tels que la fonction de vecteur des échanges, et
constituent ainsi une forme de monnaie. « Le pouvoir passe de la production à
l'évaluation et se concentre entre les mains des investisseurs institutionnels, qui
« représentent » les intérêts des petits porteurs. Si, en tant qu'évaluateur, le marché
financier ne peut ignorer les conditions de production de la richesse matérielle, il a
néanmoins tendance à limiter le pouvoir des gestionnaires quant aux modalités
d'utilisation du capital financier qu'il leur octroie. " Ce n'est plus l'Etat qui est le
garant de la valeur, mais le marché en tant qu'expression de la communautéfinancière.
C'est ici le germe d'une souveraineté nouvelle, en gestation, s'émancipant
progressivement de la tutelle de l'Etat national et ayant vocation à la remplacer. (...)
Le patrimoine (mobilier) trouve sa source dans le réseau des entreprises cotées (...) La
richesse (directement) sociale (parce que liquide), c'est leur capital mis en commun.
(...) (Les) titres émis représentent la valeur ultime de cette communauté, comme le
démontre le fait qu'on ne saurait demander qu'il soient remboursés. En effet, comme
pour toute monnaie, les sociétaires n'ont pas la liberté de les détruire. Ce sont les
signes d'une dette perpétuelle dans laquelle le lien social exprime sa pérennité. Les
individus peuvent seulement les échanger pour obtenir des biens concrets ".
salaire», in in La participation des travailleurs au capital et aux bénéfices des sociétés - Commentaires
de la loi du 22 mai 2001, Bruxelles, Bruylant, 2001, pp. 1 et s.
A. Orléan, op. cit., p. 243.
Ibid., p. 245.
201
Dans un contexte comme celui des Etats-Unis, la diffusion de la propriété mobilière soit
directe, soit indirecte via les OPCVM de tous types^^°, est nettement plus importante
qu'en Europe occidentale. Cela signifie concrètement qu'un peu moins de la moitié des
ménages sont directement ou indirectement détenteurs d'actions. C'est sur cette base
que le système financier propose un " nouveau pacte social (ayant) pour fondement
l'affirmation des droits individuels, mais dans une conception toute financière de ces
droits, identifiés à des titres Chaque propriétaire individuel est dès lors considéré
comme ayant le pouvoir légitime de défendre la valeur de ses titres financiers car il
matérialise ses droits de citoyen. Orléan désigne par l'expression « individualisme
patrimonial » ce «• dépérissement des formes traditionnelles de la solidarité citoyenne
au profit d'une dépendance aux autres, toujours plus abstraite et anonyme, sous l'égide
des marchés ». En outre, on peut craindreque ces marchés n'établissent pas, de manière
adéquate, l'équilibre entre, d'une part, la durée et la stabilité requises par les
investissements productifs de richesse réelle et, d'autre part, les impatientes exigences
de liquidité qui, poussées à l'extrême, n'ont plus tellement pour finalité d'offrir aux
épargnants inquiets la faculté de céder rapidement leurs titres sans moins values
excessives mais plutôt de rendre possibles des opérations purement spéculatives.
134. Cette évolution du capitalisme moderne influe sur les modèles de contrôle
traditionnellement décrits.
Le modèle du contrôle «• externe » implique que les actionnaires exercent leur droit de
contrôle en sanctionnant expost, par leurs achats et leurs ventes de titres ainsi que par le
biais de la nomination et de la révocation des dirigeants, la gestion de ces derniers ; ce
modèle est efficace si la dispersion de l'actionnariat ne permet pas de distinguer les
grands actionnaires capables de suivre la gestion et de dialoguer avec les dirigeants. Le
contrôle « interne » est possible dans les situations où la forte concentration de
Sur les 118 milliards de dollars d'actions existant en 1945, 93% étaient détenus par les particuliers
résidents, 4 ,3% par le secteur financier et 2,7% par des non-ré5idents. En 1997, sur un total de 12.776
milliards de dollars, 42,5 % étaient détenus par les particuliers résidents, 50,1% par le secteur financier et
7,2 % pardes non-résidents (base de donnés statistiques de la FédéralReserve, citéepar R. Cobbaut et A.
Autenne, op. cit.).
A. Orlean, op.cit., p. 244.
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l'actionnariat permet que certains actionnaires dits de référence accompagnent, de
manière active et régulière, la gestion de la société concernée comme de véritables
partenaires des dirigeants ; ce mode de contrôle est généralement critiqué dans la
mesure où il est monopolisé par quelques familles ou par quelques institutions^^^.
Dans la même perspective, on peut, selon A. Hirschman, discerner deux techniques de
contrôle institutionnalisées par le droit : il s'agit, d'une part, de la technique « voice »,
qui s'apparente au contrôle externe et par laquelle les investisseurs peuvent exprimer
leurs choix et leurs préférences au sein de la société, y faire entendre leur voix, et,
d'autre part, de la technique « exit », qui rappelle le modèle du contrôle externe et par
laquelle les investisseurs insatisfaits peuvent quitter le société^^^. Le concept de
« govemance structure » englobe les deux techniques mais le contexte économique et
social actuel accentue la technique de V« exit » : l'actionnaire peut vendre ses titres en
bourse, tout comme certains créanciers peuvent vendre leurs créances. La direction
d'une société cotée est soumise, non seulement au contrôle mis en œuvre dans le cadre
de procédures internes initiées par les actionnaires, mais également au contrôle du
marché des capitaux ainsi qu'au contrôle du marché des sociétés et, dans une moindre
mesure, à celui du marché des produits, des facteurs, des travailleurs, des dirigeants...
Chaque système légal est caractérisé par une combinaison spécifique de contrôles
internes et externes sur la direction organisés de la manière la plus efficiente possible.
Le paradigme traditionnel du droit des sociétés de capitaux étant fondé sur la
dissociation entre la « propriété » des actionnaires et le pouvoir des dirigeants dans les
sociétés faisant appel public à l'épargne, les législateurs ont, dans un premier temps,
tenté de renforcer et de perfectionner les mécanismes de contrôle interne de ces sociétés,
notamment en en modifiant l'organisation structurelle et en augmentant les droits
« politiques » des actionnaires. Ces initiatives se sont malheureusement avérées naïves
en ce qu'elles ont sous-estimé les problèmes de l'opportunisme et de la passivité de
certains actionnaires. L'actionnaires individuel qui s'abstient d'exercer ses droits
Pour de plus longs développements, voyez L. Batsch, « Finance et contrôle : à propos de la corporate
govemance, Cahier de recherches de l'Université Paris —Dauphine —Centre de recherche sur la gestion,
n° 9606.
Hirschman, Exit, Voice and Loyalty - Responses to Décliné in Firms, Organizations and the States,
Cambridge (Mass.), Harvard University Press, 1977.
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politiques adopte une attitude rationnelle dès qu'il se rend compte qu'il est incapable,
vu sa faible participation dans le capital d'une société, d'en influencer la vie 'mais
qu'aussi modeste soit-elle, sa participation peut être convoitée, sur le marché des
capitaux, par un acquéreur qui lui permettra de retirer ses fonds et de les investir dans
une autre société. Les législateurs ont dès lors commencé à analyser le rôle d'incitants
que peuvent jouer, sur les dirigeants, les marchés des capitaux.
C'est pourquoi le paradigme traditionnel a été, à des degrés divers selon les pays, remis
en cause et que l'on a accordé plus d'importance à la législation régissant le
fonctionnement des marchés financiers, notamment celle relative à l'information des
investisseurs, à la publicité, à la transparence et à la tenue des comptes. Le prix des
actions d'une société cotée exprime l'ensemble des informations disponibles sur celle-
ci : dans la mesure oià le financement d'une société est d'autant moins onéreux que le
prix de ses actions est élevé, il est aisément compréhensible que ses dirigeants vont être
incités par le marché des capitaux à la gérer dans l'intérêt des investisseurs et à le faire
savoir en rendant des comptes, avec pour conséquence que les effets néfastes de la
dissociation entre la <-< propriété » et le <•< pouvoir » vontêtre fortement réduits^^"^.
Mais un autre danger réside dans un capitalisme «• autonome », qui réduit le secteur
productif à un champ où se récoltent des profits rapides et exceptionnels. En ayant le
pouvoir d'imposer à court terme des dividendes disproportionnés par rapport au rythme
du développement économique et en exigeant des plus-values sur actions de plus en
plus élevées et importantes, les investisseurs institutionnels et les fonds de pension
privés ont incité les sociétés cotées, qu'ils traitent trop souvent comme de véritables
« vaches à lait », à adopter des comportements irrationnels à long terme, quels que
soient leurs effets à court terme, tels que la réalisation de fusions-acquisitions parfois
aussi spectaculaires sur le plan médiatique que superflues sur le plan industriel. On
constate que certains actionnaires, auxquels est confiée par de simples citoyens une
considérable épargne publique, exigent un rendement sur action qui n'est pas à la
mesure de la vitalité de l'économie et qu'ils contraignent ainsi les entreprises à reporter
le poids de ces avantages financiers sur les consommateurs, qui paient des surprix, et les
384 P. Behrens, «Mondialisation et droit des sociétés - Commentaire »,R.LD.E,, 2002, pp. 376 et s.
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travailleurs, qui subissent des restructurations et des contractions de salaires.
L'obsession du court terme des marchés financiers, qui s'exprime par la dictature des
résultats trimestriels, détourne ainsi le capitalisme <'r productif» de son objectif
primordial, à savoir stimuler l'efficacité de l'économie en inspirant aux entreprises des
choix pertinents et durables. Cette évolution rend sans doute nécessaire, selon nous,
d'une part, un renforcement du contrôle opéré par les autorités de marché et, d'autre
part, que les sociétés commerciales tiennent compte, de l'une ou l'autre manière, des
intérêts de l'ensemble des dépositaires d'enjeux et qu'elles adaptent, le cas échéant, leur
structure afin de leur y octroyer des moyens d'expression de leurs droits légitimes^^^.
135. Si le droit des sociétés adapte ses exigences, ses règles et ses concepts à
l'évolution du capitalisme moderne, il subit également l'influence conjuguée
de l'harmonisation européenne ; de l'expansion du droit comptable et du renforcement
du contrôle des comptes qu'il induit ; de la concurrence croissante entre les ordres
juridiques ; de la mondialisation de l'économie et des tentatives des entreprises pour
atteindre la taille idéale ; du développement des marchés des capitaux ; de
rautorégulation et de la moralisation qu'a suscitées la « corporate govemance » ; du
recours croissant aux techniques modernes de communication^^^.
Au vu de ces évolutions et de ces influences, certains auteurs considèrent qu'en dépit
d'apparentes différences, selon les pays, quant aux modes et aux structures de
gouvernement d'entreprises, à la structure de l'actionnariat des sociétés, aux marchés
des capitaux et aux « business culture across developed économies », le droit des
sociétés cotées a, pour l'essentiel, atteint un haut degré d'uniformité et qu'il poursuit un
constant mouvement de convergence jusqu'à ce qu'il parvienne à la «fin de son
histoire ».
"A principal reason for convergence is a widespread normative consensus that
corporate managers should act exclusively in the economic interests of shareholders,
Voyez J.-M. Chevalier et O. Pastré, Où va l'économie mondiale ?, Paris, Odile Jacob, 2000, et H.
Rouillé d'Orfeuil, Economie, le réveil des citoyens,Paris, La Découverte, 2000.
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including non controlling shareholders. This consensus on a shareholder-orienîed
model of the corporation results in part from the failure of alternative models of the
corporation, including the manager-oriented model that evolved in the U.S. in the
1950's and 60's, the labor-oriented model that reached its apogee in German co-
determination, and the state-oriented model that until recently was dominant in France
and much ofAsia. Other reasonsfor the new consensus include the compétitive success
of contemporary British and American firms, the growing influence worldwide of the
academic disciplines of économies and finance, the diffusion of share ownership in
developed countries, and the emergence of active shareholder représentatives and
interest groups in major jurisdictions. Since the dominant corporate ideology of
shareholder primacy is unlikely to be undone, its success represents the "end ofhistory"
for corporate law. The ideology of shareholder primacy is likely to press ail major
jurisdictions toward similar rules of corporate law and practice. Although some
différences may persist as a resuit of institutional or historical contingencies, the bulk
of légal development worldwide will be toward a standard légal model of the
corporation. For the most part, this development will enhance the ejficiency of
corporate laws and practices. In some cases, however, jurisdictions may converge on
inefficient rules, as when the universal rule of limited shareholder liability permits
shareholders to extemalize the costs ofcorporate torts"
Section II - La nature changeante de la société anonymp
§ 1 - La conception classique de la société commercialp.
136. Si le contrat de société est, comme bien d'autres contrats, un contrat à titre
onéreux, commutatif et synallagmatique, il est le plus souvent multipartite et de longue
388durée et il se distingue des autres contrats de ce type en ce qu'il est conclu dans
Wymeersch, «Rondgang langs enkele vennootschapsrechtelijke ontwikkelingen over de période
1964-2000», T.P.R.. 2001, pp. 413 et s..
H. Hansmann and R. Kraakman, 'The End of History for Contract Law", Georgetown Law Review,
2000, pp.
388 »L'incidence de la durée sur la régulation des contrats retient, de longue date, l'attention des auteurs
(voyez notamment W. Van Gerven, «Conventions de longue durée : détermination du prix, adaptation
par suite de circonstances imprévisibles, règlement des conflits », in Commission droite vie des affaires
(Université de Liège), Bruxelles, Bruylant, 1982, pp. 15 et s. ; L. Comelis et al, La vie du contrat à
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l'intérêt commun des associés (article 19du Code), qui collaborent sur pied d'égalité en
vue de se partager les bénéfices - directs ou indirects - générés par les activités exercées
grâce aux apports mis en commun (article 1 du Code)^^^. Il s'agit d'une sorte de
contrat relationnel {« relational contract »), qui se distingue d'un contrat transactionnel
(« discrète contract») en ce que le droit qui s'y applique prend en compte les éléments
relationnels de l'échange^^". Le contrat est aussi un contrat «incomplet » en ce qu'il
doit souvent être modifié et complété pour tenir compte de l'évolution de la société et
en adapter la structure et les moyens à un contexte économique et social en constante
évolution^^'.
Le contrat de société étant supposé conclu dans l'intérêt commun des parties,
l'antagonisme entre celles-ci y est, en principe, moindre, durant son exécution, même si
des rivalités et des négociations subsistent lors de sa conclusion. L'existence de cette
communauté d'intérêts n'empêche pas que chaque associé se préoccupe de son intérêt
personnel, notamment en veillant à accroître son patrimoine, mais cette motivation
égoïste doit s'exprimer dans la réalisation de l'objectif commun et non dans
l'opposition qui règne dans tout contrat commutatif où l'avantage de l'un est toujours
conquis au détriment de l'autre.
prestation successives, Bruxelles, ABJEA^laams Pleitgenoôtschap, 1991 ; G. Carie et al, La fin du
contrat, ABJEA^laams Pleitgenootschap, 1993).
Aux termes de 1article article 1 du Code des sociétés, <sr une société estconstituée par un contrat aux
termes duquel deux ou plusieurs personnes mettent quelque chose en commun, pour exercer une ou
plusieurs activités déterminées etdans lebut de procurer aux associés un bénéfice patrimonial direct ou
indirect. Dans les cas prévus par leprésent code, elle peut être constituée par un acte juridique émanant
de la volonté d'une seule personne qui affecte des biens à l'exercice d'une ou plusieurs activités
déterminées ». L'article 19 dispose que «toute société doit avoir un objet licite, et être contractée pour
l'intérêt commun des parties ».
La doctrine américaine des «relational contracts » s'intéresse évidemment beaucoup au contrat de
société (voyez notamment CJ. Goetz &R.E. Scott, «Principles of relational contracts », 67 Va L.R. 1089
(1981) ; G. Gotlieb, «Relationism : légal theory for a relational society », 50 U. Chi.LR. 567 (1983) ;
R.W. Gordon, «Macaulay, Macneil, and the discovery of solidarity and power in contract law», 1985
Wis.LR. 565 (1985) ; LR. Macneil, «Law, private govemance and continuing relationships : relational
contract : what we do and do not know », 1985 Wis.LR. 483 (1985) ; P. Gergen, «The use ofopen terms
in contract », 92 Colum.L.R. 997 (1992
Le contrat de société correspond bien à l'affirmation de J.-G. Belley selon laquelle « le contrat est un
vecteur privilégié du pluralisme juridique parce qu'il se prête mieux que la loi à la conciliation
dynamique des stratégies multiples et à la redéfinition constante des alliances » (J.-G. Belley, «Le
contrat comme vecteur du pluralisme juridique », in Ph. Gérard, F. Ost et M. van de Kerchove (dir.).
Droit négocié, droit imposé ? , Bruxelles, Publications des Facultés universitaires Saint-Louis 1996 d'
391). '
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Le contrat de société est, dans cette perspective, traversé par la notion romantique
d'or ajfectio societatis » et la notion solidaire de « ius fratemitatis » qui attestent de ce
qu'à l'origine, la société a été appréhendée comme leprolongement de la famille^^^ dans
le champ économique^^^. La question demeure de savoir si ces notions sont normatives,
en ce qu'elles seraient un élément constitutif de la notion légale de <•< société
descriptives, parce qu'elles décriraient simplement un état d'esprit propice à l'existence
d'une société sans pour autant en être un élément constitutif, ou - plus simplement mais
plus utilement - fonctionnelles, en permettant de donner une plus grande force au
principe d'exécution de bonne foi des conventions^^^. Nous dirons que, selon nous, la
notion d'« ajfectio societatis » et celle de <v ius fratemitatis synthétisent, telles des
formules évocatrices, les conditions d'existence et les caractéristiques d'un contrat de
société^^^, sans valeur ajoutée, et qu'elles tendent à devenir, dans les sociétés de
capitaux, une norme de comportement des actionnaires correctrice du principe
majoritaire, comme la bonne foi est une norme de comportement correctrice de la liberté
Le passage du domaine patriarcal à l'entreprise moderne se marque donc, pour les personnes, par
une séparation entre les activités domestiques et les activités professionnelles et, pour les biens, par
l'autonomie du patrimoine affecté à l'entreprise par rapport au patrimoine familial » (J. Savatier, «Du
domaine patriarcal à l'entreprise socialiée », in Mélanges offerts à R. Savatier, Paris, Dalloz, 1965, pp.
863 et s., spéc. p. 866).
Ripert et Roblot lient les notions d'« affectio societatis » et de « iusfratemitatis », ce concept étant
une référence à l'esprit de collaboration qui inspire le consortium entre frères du droit romain {Traité de
droit commercial, Paris, L.G.D.J., 15^"® édition, 1996, n° 720). A. Viandier observe que la notion
d'affectio societatis, qui, selon lui, traduit le principe d'exécution de bonne foi dans le champ de la
société commerciale, évoque la conception romaine du lus fratemitatis et implique un devoir de
coopération qui peut justifier la mise en cause de la responsabilité contractuelle des associés et, le cas
échéant, la résolution du contrat pour inéxécution {La notion d'associé, Paris, L.G.D.J., 1978, p. 76, n°
76).
Pour J. Van Ryn, 1' « affectio societatis » ou le « ius fratemitatis » constitue une caractéristique
essentielle du contrat de société et, partant, une condition de la formation de la société ainsi qu'un
principe interprétatifet explicatif de règles qui régissent cette institution (Principes de droit commercial,
tome I, 1 '^° édition, n° 336et s.).
Keutgen et Y. De Cordt, « La loyauté et la bonnefoi dans le droit des sociétés», in Mélanges offerts
à Etienne Cerexhe, Bruxelles, Bruylant, 1997, pp. 191 et s.
Voyez la distinction de M. Weber (op. cit., p. 50) entre les <-< contrats-statuts » , formes originaires du
contrat qui sont des contrats de «fraternisation » et ont un rapport avec la famille, et les « contrats-
fonctions », qui « n'ont pour but ou résultat que la fourniture de prestations concrètes le plus souvent
économiques et qui n'affectent donc pas - ainsi par exemple l'échange - le « statut » des parties et ne
donnent pas naissance à de nouvelles qualités d' « associés » ». Le contrat de société serait-il ainsi à
l'intersection de ces deux types de contrat ?
'^^ Dans lemême sens, H. De Page, Traité élémentaire de droit civil belge, tome V, n° 7 et47 ; K. Geens
et consorts, « Overzicht van rechtspraak, Vennootschappen, T.P.R., 2000, p. 111, n° 3; P. Van
Ommeslaghe et X. Dieux, Examen de jurisprudence sur les sociétés commerciales, R.C.J.B., pp. 597 et s.,
n°s S et s ; P. Van Ommeslaghe, «Le droit commun de la société et la société de droit commun», in
Aspects récents de droit des contrats. Editions du Jeune Barreau, Bruxelles, 2001, pp. 184 et s. ; Civ.
Charleroi, 26 janvier 1996, Rev. not., 1997, p. 616.
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contractuelle des parties, dans la mesure où le caractère intuitu personae y est fortement
atténué et où ces sociétés ne sont plus réellement fondées sur la confiance réciproque
des associés en leurs qualités et en leur fidélité à la société. Ces notions nous semblent
également pouvoir servir à justifier le principe d'égalité entre actionnaires.
Si les associés adoptent une forme commerciale et accomplissent les formalités de dépôt
au greffe du tribunal de commerce du siège social, le contrat de société donne naissance,
en droit belge, à une personne morale (article 2, § 4, du Code des sociétés). Le contrat,
négocié d'abord, devient ensuite une institution, qui peut échapper à l'emprise de ses
créateurs et à laquelle vont adhérer, au cours de la vie de la personne morale, d'autres
membres (oucocontractants)^^^.
137. Il va de soi que la société peut être appréhendée différemment selon ses
partenaires. Pour les associés, une société est évidemment un contrat, qu'ils ont conclu,
mais elle consiste également en un simple compte de pertes et profits^^^. Les
investisseurs voient, dans la société, une institution et un émetteur de titres. Les
créanciers l'envisagent comme un capital et un bilan. Quant aux travailleurs, ils
l'appréhendent comme un co-facteur de production et une source de rémunération.
Néanmoins, au-delà de ces différences de points de vue, diverses théories ont été
avancées pour tenter d'expliquer la nature, l'existence et le fonctionnement de la
société.
La théorie «contractuelle», fondée sur l'analyse de l'acte de constitution de toute
société, fût-elle par actions, en un contrat soumis aux dispositions du Code civil, parut
la plus séduisante au XIXème siècle. Selon cette théorie, les volontés individuelles des
Selon l'expression d'E. Gaillard, <ir le contrat donne naissance à une institution » (in La société
anonyme de demain, La théorie institutionnelle et lefonctionnement de la société anonyme, Paris, Sirey,
1932, pp. 37 et 51).
V. Simonart, « Droitcomptable et droit des sociétés - Vers l'inclusion de la législation comptable dans
le Code dessociétés ? », in De l'importance de la définition endroit.Conférences du Centre de droitprivé
de rU.L.B., Bruxelles, Bruylant, 1999, pp. 151 et s.
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associés s'expriment sans se référer à un intérêt social'^ ''". Le contrat détermine le mode
de fonctionnement de la société sans que les tribunaux ne puissent s'y immiscer'^ ®^ La
théorie contractuelle fut surtout critiquée eu égard à son incapacité à expliquer toute
l'ampleur de la personnification de certaines sociétés commerciales et à justifier les
modifications des statuts à la majorité ainsi qu'à son manque d'intérêts pour la
protection des associés minoritaires"^®^. Un auteur clairvoyant a ainsi affirmé, dès 1952,
que la société anonyme était un « organisme » dans lequel se combinaient des règles de
droit privé et des règles de droit public, les premières étant le plus souvent supplantées
par les secondes pour atteindre des résultats que la notion de contrat ne suffirait pas à
expliquer"^®^.
La théorie de V« institution » influencée par l'enseignement de publicistes français
tels qu'Hauriou"^®^ ou Renard'^ °^, véhicule une conception de la personne morale
envisagée comme centre d'intérêts cristallisés et conçue comme une organisation
autonome et permanente au service d'une fin collective'^ °^. Elle tire les conséquences de
la «• dissociation de la condition d'associés, l'émergence de l'être collectif et la
La théorie contractuelle comporte à tout le moins deux tendances : celle qui considère le contrat de
société comme un « acte collectif ou complexe » (pour une analyse de cette théorie, voyez F. de Sola
Canizares, La constitution de la société par actions en droit comparé, Paris, Les Editions de l'Epargne,
1959, pp. 48 et s.) et celle qui le considère comme un « contrat plurilatéral d'organisation » dont la
particularité est que sa fonction ne s'épuise pas avec l'exécution des obligations des parties dans la
mesure où celles-ci souhaitent s'organiser pour une activité ultérieure (Ascarelli, Il contratto
plurilaterale. Milan, Saggi Giuridici, 1949).
Frédéricq, Traité de droit commercial belge, tome IV, Gand, Fecheyr, 1950, p. 60.
Selon G. Ripert, dans la société par actions, « l'idée de contrat apparaît comme imaginaire » en sorte
que «la théorie institutionnelle n'a pas eu de peine à démontrer l'inexactitude de la conception
contractuelle » (in Traité élémentaire dedroitcommercial, 3^"^ édition, Paris, 1954, p. 391.
J. Escarra, Cours de droit commercial, Paris, 1952, p. 254.
Le mot « institution » traduit l'idée d'une œuvre ou d'une entreprise qui se réalise et dure juridiquement
dans un milieu social. Elle peut être définie comme un « organisme ayant pourfin la poursuite d'un intérêt
déterminé, intermédiaire entre les intérêts propres des individus et celui de l'Etat » (Escarra, op. cit, p. 253)
. On sait que, lorsqu'il y a contrat, les parties déterminent librement les obligations qui les unissent, sous
réserve du respect de l'ordre public (articles 6 et 1134 du Code civil). Au contraire, lorsqu'il y a institution,
les parties adoptent ou rejettent globalement un ensemble de règles pour pouvoir les modifier. Ainsi, le
mariage est une institution et non un contrat parce que les époux, une fois qu'ils ont consenti au mariage,
sont tenus de plein droit de certaines obligations légales sans pouvoir les dissocier (voyez Y. Guyon, Traité
des contrats, les sociétés, aménagements statutaires et contractuels entre associés, Paris, LGDJ, 1993).
M. Hauriou, Principes du droit public, 1910-1911 ; «L'institution et le droit statutaire» , Recueil
législatif de Toulouse, 1906; « La théorie de l'institution et de la fondation », in 4^"^ Cahier de la
Nouvelle Journée, 1925.
G. Renard, La théorie de l'institution. Essai d'ontologie juridique, Paris, 1930.
Thibault-Laurent, « De la nature juridique de la souscription à une société anonyme, Rev. gén. de dr.
comm., 1942, n° 4, p. 306.
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découverte de l'entreprise qui conduisent à une « réificaîion », d'une part, des
liens entre les associés des sociétés, singulièrement des sociétés de capitaux, et, d'autre
part, des relations entre ces dernières et les tiers"^®^. La théorie institutionnelle considère
que l'intervention du juge dans la vie des sociétés est légitime et, soucieuse d'instaurer
un « ordre juridique corporatif , elle dégage, par analogie avec le droit public, à
côté des dispositions légales d'ordre public, impératives et supplétives, des principes
fondamentaux non expressément consacrés par un texte de loi. La jurisprudence
française a ainsi justifié sur la conception institutionnelle de la société le principe de la
hiérarchisation des organes sociaux et de la séparation des pouvoirs entre l'assemblée
générale et le conseil d'administration'^".
Cette théorie, qui ne semble pleinement adaptée qu'aux grandes sociétés cotées en
bourse, pousse à l'extrême les conséquences de la personnalité morale de la société
commerciale, fait passer au second plan les droits des actionnaires et néglige la
réminiscence contractuelle observable dans la plupart des sociétés, qu'elles soient de
personnes et de capitaux.
L'équilibre et la possible conciliation entre les théories contractuelle et institutionnelle sont
admirablement décrits par feu le Professeur Van Ryn ; « Le domaine des sociétés
commerciales est l'un de ceux où se marque le plus nettement l'oscillation quiporte le
droit commercial du "pôle" contractuel au "pôle" institutionnel. Le droit régissant les
sociétés commerciales était, à son premier stade, le droit des contrats; la société
commerciale n'étaitqu'une espèce dontle contratde société reconnu par le droit civil était
legenre. Le contrat desociété porte toutefois en lui, en vertu de sa nature même, legerme
d'une institutionpermanente, dont la fonction est de réaliser l'activité collective en vue de
laquelle les associés se sont groupés avec l'intention d'en partagerles bénéfices; aussi, la
jurisprudencefrançaise a-t-elle pu, ensefondant sur certaines dispositions du Code civil
(voy. notamment les articles1845, 1847, 1850, 1852 et 1859, 2°), reconnaître auxsociétés
civiles une personnalité juridique distincte. Les nécessités du commerce avaient conduit
408 C. Champaud, « Le contrat de sociétés existe-t-il encore ? » in Ledroit contemporain des contrats, pp.
130 et s.
410 Canizares, «Le caractère institutionnel de la société de capitaux, Rev. soc., 1950, n°s 10-12.J. Berthe de la Gressaye, v° Institution, in Encyclopédie Dalloz, Civ., n°56.
Cass. fr., 4 juin 1946, J.C.P., 1947, H,3533 et Cass. fr., 11 juin 1965.
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beaucoup plus rapidement au même résultat pour les compagnies definance, de commerce
ou d'industrie (cf. Code civ., art. 529). Les avantages pratiques de la personnalité
distinctesont évidents; ellefacilite l'activité en vue de laquelle la société a été créée; elle
est indispensable pour permettre aux tiers d'exercerun recours contre la société, dès que
le nombre des associés est élevé; elle leur évite, en outre, le concours avec les créanciers
personnels des associés. Le développement des sociétés commerciales, telles que nous les
connaissons aujourd'hui, aurait même été impossible, en pratique, s'il n'avait pas été
permis aux associés ou à certains d'entre eux de limiter leur responsabilité personnelle.
Les capitauxnécessaires nepouvaientêtre recherchés dans le public que si cette garantie
était donnée aux apporteurs. Elle impliquait naturellement l'affectation exclusive des
apports au désintéressement des créanciers sociaux, c'est-à-dire la constitution d'un
patrimoine social distinct, -faute de quoi les tiers auraient refusé de traiter avec la société.
Mais, dans lessystèmes juridiques issus dudroit romain, unpatrimoine nese conçoitpoint
sans unsujetde droit qui en est le titulaire. La reconnaissance de la personnalitéjuridique
des sociétés commerciales était, dès lors, inévitable. L'institution permanente s'estdégagée
de plus en plus complètement du contrat qui lui avait donné naissance. Le contrat de
société est devenu ainsi, en matière commerciale, un procédé commode pour créer des
"mécanismes" susceptibles de servir d'armature à toute entreprise économique. Ces
mécanismes sont actuellement codifiés : la loi prévoit différentes formes ou cadres
juridiques pour les sociétés commerciales, et chaque société est obligée d'adopter l'unde
ces cadres. A mesure que les mécanismes ont étéperfectionnés et que les dimensions des
entreprises se sontaccrues, le caractèrecontractuel, personnel, de la société s'est estompé,
pourfinir, dans lesformes lesplus évoluées, par disparaître presque complètement en ne
laissant subsister qu'une institution douée d'une vie propre. Ce simple contrat de société
commerciale existe encore aujourd'hui : c'est l'association en participation ou
l'association momentanée,- société depersonnesà l'étatpur, conventions ordinaires, sans
création d'une personne juridique. Mais ces conventions ne sontpas fréquentes. Eneffet,
la société commerciale, lorsqu'elle estformée intuitu personae, comme la société civile,
prend le plus souvent la forme de la société en nom collectif; une personne juridique
s'ajoute alors à celle desassociés. Elle n'élimine cependantpas le contratproprement dit :
ce sont toujours les associés qui font ensemble le commerce sous le vêtement de la société.
Au contraire, dans lessociétés anonymes, c'estl'institution, néedu contrat, quiprend toute
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laplace. Le contrata été seulement l'acte créateurde la personne juridique; il lui a donné
en même temps son statut. Mais unefois créée, la sociétéanonyme vit de sa viepropre, et
non, comme la sociétéen nom collectif, de celleque continuent à lui insuffler les associés :
"L'être moral agit pour lui-même en vue de développer sa substance, c'est-à-dire la valeur
mise en commun" (conclusions du procureur général P. Leclercq, Pas. 1928, 1, 34). Les
souscripteurs desactions n'ontpas d'obligations lesuns envers lesautres; ilsn'ontquedes
droits et des obligations à l'égard de l'être moral. Les intérêts des associés sont
subordonnés au développement et à la prospérité de l'institution, ce qui explique
notamment que la majorité de l'assemblée généralepuisse décider une modification des
statuts lorsque cette modification est utile à la prospérité de la société (Ibid., p. 30). On a
souligné le caractère étrange de ces mécanismes "sans âme", de ces "machines à gagner,
érigées en personne civile", douées d'une force parfois gigantesque. "Il n'estpas sans
danger", écritfort justement M. Ripert, "de lancer dans la vie, à côté des êtres humains,
des personnes d'une grandeforce qui sont uniquement guidées par l'esprit de lucre". On a
insisté aussi, à juste titre, sur la nécessité de ne pas confondre, comme c'esttrop souvent le
cas, la société anonyme - mécanisme permettant la réunion de capitaux - et l'entreprise,
institution distincte, dont la société anonyme n'est, en général, qu'un élément. Quel que
soit le jugement que l'onporte sur la valeur sociale ou morale duprocédé, il est certain
qu'il est impossible de le réduire à un ensemble de rapports obligatoires de nature
contractuelle. "
Les tenants de la théorie «fonctionnelle » de la société ont mené une analyse de la
fonction que remplit la société à l'égard de l'entreprise'^ ^l Leur inclination est de
délaisser « l'analyse uni - dimensionnelle de la société pourpréférerl'émergence d'une
analyse fonctionnelle qui présente l'avantage de réceptionner un concept socio-
économique, celui d'entreprise, tout en conservant une place aux mécanismes
commercial, Tome I, Bruxelles, Bruylant, 1954, pp. 205 et s. Selon
Frédéricq, <•<• dans l étatactuel de notre évolution juridique, le régime des sociétés apparaît comme un état
intermédiaire entre le contrat et l'institution, ou plus exactement, l'application aveugle de la théorie
institutionnelle aboutit à des solutions égoïstes abusives ; lajurisprudence cherche à la corriger par des
principes inspirés des données institutionnelles (in Traité de droit commercial belge. Tome IV, Gand,
Feycher, 1950, pp. 63 et 64).
J. Paillusseau, La société anonyme —Technique d'organisation de l'entreprise, Sirey, 1967 ; J.
Paillusseau, « Les fondements du droitmoderne dessociétés »,J.C.P., 1984, n° 3148
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contractuels mais en modifiant leurs rôles La personnalité morale de la société
apparaît comme le vecteur de l'entreprise : la société se réduit à n'être qu'une technique
juridique d'organisation de l'entreprise en tant que «forme de production ou de
distribution L'opposition entre les partisans du contrat et les défenseurs de
l'institution se trouve ainsi nuancée, sinon éliminée, car la théorie fonctionnelle admet
la pertinence de l'analyse institutionnelle pour justifier certaines techniques sociétaires,
tels que la théorie de l'organe, sans pour autant sous-estimer la portée des procédés
contractuels. Elle prend acte du mouvement contradictoire qui consiste, d'une part, en
l'atténuation de la dimension contractuelle dans le concept de société et, d'autre part, en
la résurgence du phénomène contractuel dans l'organisation de la société et les relations
entre associés. La théorie fonctionnelle, qui a influencé certains auteurs belges pour
lesquels la société commerciale constitue Y« armature institutionnelle des opérateurs
économiques autres que les personnes physiques ne parvient pas toujours, selon
nous, à éviter la confusion entre le concept économique d'<-<• entreprise » et le concept
juridique de « société ».
Chacune de ces théories ont toutefois montré leurs limites et leurs insuffisances,
révélées par différents phénomènes analysés comme des indices de la «flexibilité » du
droit des sociétés
Quelle que soit la variété de ces théories^ l'analyse juridique y demeure
fondamentalement une analyse de nature et d'essence et non une analyse de dimension,
d'utilité, d'importance et d'efficience.
Au-delà d'une évidente différence de régime entre les sociétés de capitaux et les
sociétés de personnes, les dispositions légales et leur rationalité ne font pas écho à la
clairvoyante distinction qu'au sein des sociétés anonymes, le monde économique
C. Champaud, « Le contrat de société existe-t-il encore », in Le droit contemporain des contrats,
Bilans et perspectives, Paris, Economica, 1987, pp. 125 et s., spéc. pp. 134 et s.
J. Paillusseau, La société anonyme- Technique d'organisation de l'entreprise, op. cit., p. 4.
P. Van Ommeslaghe, «L'entreprise en l'an 2000 : quelques réflexions en matière d'introduction»,
D.A.O.R., 1993, n° 26, p. 10.
B. Saintourens, «La flexibilité du droit des sociétés », Rev. trim. dr. com., 1987, pp. 457 et s. ; V.
Simonart, «La contractualisation des sociétés ou les aménagements contractuels des mécanismes
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établit, dans une perspective d'utilité économique et sociale, entre les petites et
moyennes entreprises (P.M.E.) et les grandes entreprises'^ ^^.
Une possible réconciliation des théories en présence réside sans doute dans la définition
de la société comme étant un véhicule organique et juridique de l'entreprise, voire une
«- machine », constitué de rouages institutionnels et de mobiles contractuels entrelacés,
qui créent un lieu d'équilibre mouvant entre des intérêts évolutifs, divergents et
convergents, et offrent un instrument de relation entre les associés et avec les tiers.
Certains auteurs évoquent à cet égard la notion pragmatique de «société comme
structure Au-delà des querelles terminologiques, les caractéristiques essentielles
de la société demeurent la recherche permanente d'équilibre entre les enjeux de tous
ceux qui, à des degrés divers, lui ont accordé leurconfiance, sa permanence, au-delà des
vicissitudes qui en affectent les éléments, ainsi que le polymorphisme, voire la
schizophrénie, des actionnaires.
138. Ces théories paraissent bien davantage complémentaires que rivales, aucune
d'entre elles ne fournissant une analyse transcendantale du phénomène de la société
commerciale. Leurs mérites respectifs se situent, pour l'essentiel, au niveau de
l'appréhension des réalités sociétaires, de l'éthique des comportements que sont censés
adopter ceux qui agissent en leur sein ou sous leur égide, et de l'analyse interprétative et
fonctionnelle à laquelle les juges ou les arbitres doivent avoir recours en cas de litige.
Au fil du temps, le centre de gravité de la société s'est indéniablement déplacé de la
volonté contractuelle des fondateurs à la structure sociétaire qu'elle engendre, à ses
conditions de fond et de forme et à sonorganisation permanente.
sociétaires », Rev. prat. soc., 1995, pp. 75 et s. Voyez, pour de plus longs développements àpropos de ces
théories T. Tilquinet V. Simonart, op. cit., pp. 95 et s. et n° 123et s..
Ph. Nocquet, «Le critère de ladimension dans les sociétés commerciales », Rev. soc., 1974, pp. 643
et s.
T. Tilquin et V. Simonart, op. cit., pp. 127 et s., n° 146 et s.
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La finalité de la rencontre des personnes et / ou de la réunion des moyens paraît, en
effet, ne pouvoir être efficacement atteinte que dans le cadre d'une organisation
spécifique, d'une institution permanente, qui prenne la forme d'un être juridique
nouveau.
Il est moins question de s'interroger sur la nature de la société que de reconnaître
l'institution, la structure ou le cadre sociétaire, et de fixer, dans la visée de son intérêt
propre, les conditions légales de sa création, de son fonctionnement et de sa liquidation.
La reconnaissance de la personnalité morale a toutefois suscité la tentation de «figer »
les sociétés, quelles qu'elles soient, dans un cadre juridique de plus en plus impératif et
contraignant dont l'efficacité et l'utilité ne sont pas démontrées dans la perspective de la
production de richesses.
139. L'on observe, aujourd'hui, un renouveau contractuel participant à la fois à l'esprit,
sinon à la nécessité, des privatisations et à la conviction que les intéressés sont mieux à
même que les autorités publiques de déterminer le cadre et les règles de leurs intérêts et
de leurs accords. La résurgence, désormais légalement consacrée, des conventions
d'actionnaires, des pactes d'actionnaires, des clauses d'agrément, des opérations de
<•< put » et de <•< call » s'inscrivent dans cette voie; La réforme, assurémént profonde,
apportée par la loi du 13 avril 1995 quant à la possibilité de créer une « société » en
dehors des cadres légaux obligatoires, participeà cette philosophieet à ce renouveau.
Ainsi, le besoin s'est exprimé, en France, de revoir au bénéfice du rapprochement
d'entreprises, les dispositions d'ordre public et les dispositions impératives qui, engonçant
les sociétés dans un véritable carcan, semblent les empêcher de réaliser adéquatement les
rapprochements rendus nécessaires par les besoins économiques actuels. Le droit français
des sociétés n'offrait pas aux entreprises l'instrument souple et efficace indispensable pour
organiser leur coopération et leur coordination dans des sociétés communes. Les
entreprises concernées avaient besoin d'organiser leurs rèlations de façon "personnalisée",
à l'image de la décision qui a conduit au choix des partenaires de coopération, de prévoir
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des modalités de fonctionnement de la société adaptées aux objectifs et à la nature des
responsabilités assumées par chacun d'eux et de bénéficier d'une sécurité juridique
maximale pour assurer la pérennité des investissements consentis au travers de la société
commune. Elles devaient pouvoir adapter l'instrument juridique aux spécificités de leurs
objectifs de rapprochement sans être tenues de se conformer à un cadre rigide et imposé,
auquel elles ne peuvent - éventuellement et partiellement - déroger qu'au prix d'artifices ou
de conventions particulières sujettes à interprétation"^^®. L'on sait que la demande des
praticiens français a été exaucée par la loi n° 94-1 du 3 janvier 1994 sur les sociétés par
actions simplifiées, récemment modifiée, pour en élargir et en faciliter l'accès aux
personnes physiques, par la loi n° 99-587 du 12 juillet 1999 sur l'innovation et la
recherche.
Ce légitime souhait de liberté doit, nous semble-t-il, conduire, chaque fois que cela est
possible et souhaitable, à un assouplissement des règles rigides et à une atténuation de la
sacralité des dogmes, quels qu'ils soient, dans le droit des sociétés, sous réserve de
l'équitable protection de ceux qui n'ont pas librement consenti, in tempore non
suspecta, aux dérogations qui y sont apportées. Nous y reviendrons.
140. La société devient ainsi, selon sa forme, sa dimension"^^^ et son ouverture, une
« structure » mobile d'intérêts et d'enjeux multiples qui se balancent et s'équilibrent ;
une « armature juridique » sur laquelle repose l'entreprise ; le «produit financier » que
l'achat d'un nombre suffisant de titres représentatifs du capital permetd'acquérir ou - à
tout le moins - de contrôler.
Même si l'identité d'intérêts n'est plus, dans le champ de la société - institution, aussi
parfaite que dans les limites du contrat de société, l'on peut néanmoins estimer, en
s'inspirant de la pensée de Pierre Bourdieu, que, quelles que soient les divergences de
''^ "Rapport du groupe de travail du Conseil national du Patronat français, présidé par M. B. Field, La
société anonyme simplifiée, octobre 1990.
La distinction classique entre les «r sociétés de capitaux » et les <•<• sociétés de personnes » gagnerait
ainsi à être supplantée par une distinction baséesur un critèrede dimension (voyez F. de Sola Canizares,
«Le critère de la dimension dans les sociétés commerciales», Rev. trim. dr. com., 1950, n° 3 ; V.
Simonart, Lapersonnalitémoraleen droitprivé comparé, Bruxelles, Bruylant, 1995,n° 508).
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leurs motivations profondes, « tous les gens engagés dans un champ ont en commun un
certain nombres d'intérêts fondamentaux, à savoir tout ce qui est lié à l'existence du
champ : de là une complicité objective qui est sous-jacente à tous les antagonismes
En dépit de l'absence d'un consensus substantiel qui serait ancré dans une vision de la
société commerciale acceptée à l'échelle de la société humaine, les membres d'une
société commerciale sont censés partager l'attente de pouvoir coopérer les uns avec les
autres d'une façon qui soit équitable et efficace et ils continuent à en appeler à des
convictions et à des principes dont chacun pense, de bonne foi, que tous devraient les
4.2^
partager .
En outre, un phénomène nouveau se donne aujourd'hui à observer. Si la société - civile
ou commerciale - est, en principe, un état voulu et non subi, ce qui la distingue de la
société démocratique à laquelle les citoyens des pays occidentaux appartiennent sans
l'avoir véritablement recherché, le développement du capitalisme patrimonial, le
déploiement du phénomène de «financiarisation » et l'émergence d'un actionnariat
de masse auront pour conséquence que la plupart des êtres humains vivant dans une
société démocratique vont - directement ou indirectement - devenir associés de sociétés
commerciales et représenteront alors plus ou moins les différentes tendances de la
« société civile ». En outre, les groupes activistes pourront, par des achats d'actions,
participer aux décisions des sociétés commerciales qui, pour la plupart, comportent des
enjeux socio-politiques importants.
141. Ce phénomène nouveau ainsi que l'ensemble des considérations qui précèdent
sont surtout perceptibles dans le cadre de la société anonyme dont nous allons à présent
analyser l'évolution.
422 p. Bourdieu, «La représentation politique. Eléments pour une théorie du champ politique », Actes de
la recherche en sciences sociales, février-mars 1981, p.xxx.
Voyez, pour lasociété démocratique, J.Habermas etJ.Rawls, Débat surlajustice politique, Paris, Ed.
du Cerf, collection« Humanités », 1997,p. 149.
Au sensstrict, le conceptde «• financiarisation » fait échoauxéléments de la rétribution des travailleurs
perçus sous la forme d'actifs financiers. Pour une analyse critique duphénomène de «financiarisation »
de l'économie, en ce compris des éléments qui le sous-tendent et de ses conséquences, voyez A. Orléan,
Lepouvoirde la Finance, Paris, Odile Jacob, 1999, pp.214et s.
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§ 2 - La conception évolutive de la société anonvme'^^^
142. La société anonyme constitue, par excellence, la foime sociétaire choisie par les
grandes entreprises car elle facilite la concentration de capitaux indispensables au
développement du capitalisme moderne. Elle est le type de société dans lequel le contrat
initial est presque entièrement absorbé par l'institution que les contractants ont mise en
place sous réserve d'une résurgence récente du phénomène contractuel - en marge ou au
sein - de l'institution sociétaire. Dès sa fondation, la société anonyme appelle et
rassemble des capitaux davantage qu'elle n'unit des associés.
Depuis l'introduction de la possibilité de modifier les statuts à la majorité, fût-elle
qualifiée, qui, sauf dispositions contraires des statuts, existe en droit belge, les sociétés
anonymes ne peuvent plus, selon nous, se réduire à un phénomène contractuel. Elles
représentent bien davantage une séduisante structure juridique à la disposition des
hommes d'affaires et des capitalistes pour attirer et mettre en commun des capitaux, les
faire fructifier et en retirer des bénéfices. Elle ont dès lors le droit, en respectant
certains canaux, de faire publiquement appel à l'épargne.
De manière générale, le droit des sociétés, relayé par le droit financier, a
progressivement appréhendé la société anonyme comme une institution qu'au-delà dela
nécessaire protection des créanciers inhérente à toutes les sociétés à responsabilité
limitée, le législateur a tenté de réglementer afin de protéger les petits actionnaires qui
répondent à ses appels publics à l'épargne et d'assurer une régulation de son
fonctionnement conforme à l'intérêt général.
425-
'R. Passelecq, Sociétés anonymes, Novelles, Droit commercial. Tome III, Bruxelles, Larcier, 1934; P.
Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, Bruxelles, Bruylant, 1933; Van Ryn et Heenen,
Principes de droit commercial, Bruxelles, Bruylant, T. I, 1 '^" éd., 1954, pp. 316 ets.; A. Grégoire, Manuel
pratique des sociétés anonymes, Bruxelles, 1973 ; C. Resteau, A. Benoît-Moury, A. Grégoire, Traité des
sociétés anonymes, Bruxelles, Swinnen, 1981 ; P. Hainaut-Hamende etG. Raucq, Les sociétés anonymes
- La constitution de la société, in Rép. not., Bruxelles, Larcier, 1994 ; P. Coppens, Cour de droit
commercial. Vol. III, 1985, pp. 294 et s.; J.M. Van Mille etN. François, La société anonyme, Bruxelles,
Bruylant, 1990; P. Nicaise, «La société anonyme », in Traité pratique de droit commercial, T.IV, Story
scientia, 1998, pp. 136 et s.
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143. La société anonyme est une structure hiérarcliisée de pouvoirs que le droit
organise. Son originalité et sa réussite résident dans la technique de son organisation et
de sa gestion.
Différents organes superposés en assurent le fonctionnement. L'assemblée générale
annuelle exerce un contrôle épisodique en se réunissant pour statuer, à la majorité
simple, sur l'approbation des comptes, l'octroi de la décharge aux administrateurs et la
répartition des bénéfices. Les assemblées générales extraordinaires se tiennent, sur
convocation, aussi souvent que l'exige l'évolution des affaires et, notamment, quand il
s'impose de modifier les statuts, à la majorité qualifiée, pour augmenter le capital de la
société. Le conseil d'administration gouverne la société tandis que l'administrateur-
délégué et les directeurs sont chargés de la gestion journalière et que le commissaire
assure la surveillance des comptes.
L'organisation des sociétés anonymes atteint un haut degré de sophistication par rapport
à l'architecture souvent rudimentaire des sociétés de personnes. Malgré les marges de
liberté laissées par le législateur (voir infra), l'organisation interne relève davantage,
dans les sociétés anonymes, de la loi que du contrat en sorte que la conception
institutionnelle l'emporte nettement.
Le fonctionnement de la société anonyme requiert également un certain rythme : sa vie
est scandée par des assemblées et des réunions qui ont lieu à date fixe, certaines
publications - de résultats ou de décisions importantes - doivent être effectuées endéans
un certain délai, les organes de gestion sont tenus de soumettre des rapports aux
commissaires et aux actionnaires avant certaines échéances.
144. Censée être dépourvue de tout caractère d'«- intuitu personae », la société
anonyme est prémunie contre les vicissitudes qui affectent les sociétés de personnes
telles que le décès, la faillite ou l'interdiction d'un associé. Elle jouit d'une pérennité
aussi longtemps qu'elle est bien gérée et que sa dissolution n'est pas décidée ou
poursuivie par tout ou partie de ses actionnaires.
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Pour faire face aux problèmes nouveaux qui surgissent durant son existence, la société
anonyme est, en outre, capable, comme les autres sociétés dotées de la personnalité
juridique, de s'émanciper de la volonté initiale des fondateurs, à l'intervention de ses
organes qui peuvent compléter, voire modifier, le contrat initial. La loi majoritaire
assure cette souplesse car une assemblée extraordinaire peut, hormis quelques éléments
de plus en plus rares, modifier les statuts à la majorité qualifiée. Si les actionnaires n'y
viennent pas en nombre suffisant, un quorum dégressif évite même que le mécanisme
ne soit bloqué.
145. La société anonyme constitue l'une des « armatures juridiques» de l'entreprise et
elle représente parfois, dans sa forme la plus extrême, un véritable «produit
financier Uintuitu personae est, entre les actionnaires qui se cachent derrière des
sacs d'écus'^ ^^, d'importance dérisoire et l'on ne considère que l'argent ou les biens qu'ils
ont apportés. Les changements d'actionnaires, qui ont lieu par la libre cession des titres,
n'affectent ni l'identité ni le fonctionnement de la société anonyme. Si les titres
changent de propriétaire, le transfert se situe en dehors de la société alors que, dans les
sociétés de personnes, il y a, lorsque une part d'intérêt est cédée, un désinvestissement
direct ou indirect dans la société, ce qui explique le caractère contraignant des
formalités afférentes à cette cession.
La société anonyme est le cadre juridique des grandes unités de production, de
distribution ou de services, exigeant un capital considérable qui n'est plus à la portée de
quelques individus, fussent-ils très riches. Elle a même été considérée par certains
auteurs comme "la plus grande découverte"^^^ de l'époque contemporaine en ce qu'elle
a permis, favorisé et structuré le développement industriel et commercial, dont elle a été le
X. Dieux, «La société anonyme : armature juridique de l'entreprise ou « produit financier » ? », in Het
vernieuwd juridisch kader van de ondernemingen : finacieel, vennootschaps- en boekhoudelrecht, M.
Flamée et D. Meulemans, D. (éd.), Brugge DieKeure, 1993, pp. 63 et s.
«ce sont des sacs d'écus qui délibèrent » in Boucart, De l'organisation des pouvoirs des assemblées
générales d'actionnaires dans les sociétés par actions, Paris, 1905, n° 35.
G. Ripert, Aspects juridiquesdu capitalisme moderne, Paris,L.G.D.J., 2^"® édition, 1951.
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cadre et le symbole, au point qu'elle s'est identifiée au capitalisme, à sa réussite, à ses
problèmes et à ses échecs.
D'une part, les sociétés anonymes de grande taille répandent leurs actions dans le public
et comptent dès lors une masse innombrable de petits actionnaires anonymes ou
d'investisseurs institutionnels transitoires. Ceux qui en détiennent les actions sont
essentiellement des épargnants ou des structures capitalistes soucieux d'un rendement
optimal de leur épargne ou de leur investissement et qui sont dépourvus de toute
ambition et de toute compétence quant à la gestion de l'entreprise. D'autre part,
l'influence et le rôle des sociétés anonymes dans la vie économique ont atteint une
ampleur considérable.
146. Le capital revêt une importance telle dans la société anonyme qu'il devient son
centre de gravité'^ ^^.
Le premier principe de la société anonyme est, comme pour certaines autres sociétés de
personnes, celui de la limitation de la responsabilité à l'apport et, partant, la dérogation au
principe de la responsabilité des actionnaires sur leurpatrimoine personnel. L'article437
du Code des sociétés dispose ainsi que « la société anonyme est celle dans laquelle les
actionnaires n'engagent qu'une mise déterminée ». Chacun actionnaire affecte une partie
de son patrimoine à la souscription d'une ou plusieurs actions représentatives du capital
nominal de la société considérée et seule cette mise subit le risque de la société. Ce
placement est le plus souvent « anonyme » puisque, sa solvabilité personnelle étant
irrelevante, les créanciers n'ont aucun intérêt à connaître le possesseur des titres.
Pour compenser le privilège de la responsabilité limitée, le principe de l'intangibilité du
capital garantit l'intégrité et la permanence de ce seul gage des créanciers sociaux. Si le
capital est certes disponible pour acquérir des immeubles, des équipements, des stocks
et tous autres actifs investis, les actionnaires ne peuvent l'entamer volontairement, ni
directement, en récupérant leurs apports, ni insidieusement, en s'octroyant des
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dividendes fictifs. La garantie des créanciers n'en est pas pour autant absolue puisque
les péripéties de la vie sociale peuvent affecter le capital et aboutir à ce que la valeur des
actifs qu'il a permis d'acquérir diminue ou tombe à zéro.
Si, lors de la fondation de la société, il y a coïncidence entre le capital et le patrimoine
de la société, constitué des apports effectués par les fondateurs, l'actif social fluctue, dès
que la société entre en activité, au gré des opérations réalisées par la société pour
accomplir son objet social et il subit le contrecoup des conjonctures qu'elle traverse. En
revanche, le capital demeure un chiffre comptable et abstrait inscrit au passif, une
référence, un point de repère.
La société anonyme ayant pour pivot son capital social, ce jeu d'oscillations de l'avoir
social autour du capital social est le thème essentiel de la matière. Comme l'affirmait J.
Guillery ; « la vérité est dans la société anonyme. La société anonyme dit tout, elle fait
connaître son capital et prévient le public qu'il n'y a rien au-delà. La société de
capitaux par excellence est la société anonyme, elle ne trompe ni les associés, ni les
créanciers ni les gérants Les obligations relatives à la constitution de la société
anonyme par acte authentique, au plan financier, aux apports en nature, aux publications
diverses, aux pouvoirs des organes sociaux, aux missions des commissaires-
réviseurs,..., sont inspirées par cette caractéristique distinctive de la société anonyme.
On a relevé que le législateur s'est, au premier chef, préoccupéd'édicter ces obligations
avant de songer à réglementer le fonctionnement de la société et d'offrir des moyens de
protection aux actionnaires.
147. Si les juristes belges tirent une légitime fierté de la personnification des sociétés
anonymes et de l'introduction généralisée de la responsabilité limitée des associés, il
faut ajouter à ces vertus celle de la libre cession des actions et du marché boursier qui y
fait écho ainsi que celle de la transformation et de la restructuration des sociétés.
J. Heenen, « Le capital social des sociétés par actions - théories et réalités », in Liber amicorum E.
Krings, Story scientia, 1991, pp. 163 et s.
J. Guillery, Des sociétés commerciales en Belgique, Commentairesde la loi du 18 mai 1873, Tome I,
2™® édition, Bruxelles, Bruylant, 1882, p. 159.
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Les actionnaires ont, en principe, la garantie de pouvoir veiller à la meilleure affectation
possible de leurs ressources en vendant librement, si nécessaire, leurs titres de telle
société pour investir le produit de la vente dans telle autre société jugée plus rentable.
La mobilité du titre est plus grande que celle que confère la cessibilité du droit civil car
il est « négociable », grâce à la rapidité et à la simplicité que favorise le droit
commercial par une tradition, pour les titres au porteur, et par un jeu d'écritures, pour
les titres nominatifs ou dématérialisés. L'actionnaire ayant effectué un apport à la
société ne lui est pas irrémédiablement et intimement lié puisqu'il lui suffit, pour s'en
détacher, de trouver un acquéreur prêt à lui payer le juste prix des titres qu'il souhaite
céder. Lorsque les titres sont cotés en bourse, le marché financier permet même à
l'actionnaire de rencontrer facilement ce successeur inconnu et de conclure rapidement
une transaction au prix du marché.
La formation du capital n'est plus limitée par Vintuitu personœ qui, entre les parties,
implique la connaissance mutuelle et la confiance réciproque. Dès lors que seuls
comptent les apports, la personne de rapporteur n'est pas déterminante. Le seul plafond
est celui que la société s'impose en fonction des fonds dont elle a besoin pour exercer
son activité et réaliser son objet social.
La personnalité juridique d'une société anonyme revêt un caractère absolu : les
actionnaires, comme des choses fongibles, se succèdent et se remplacent. La société
« anonyme » ignore même le plus souvent leur identité car ils n'assistent pas aux
assemblées générales. Si une société de bourse sert d'intermédiaire à la transaction
portant sur les actions, il ne s'établit même pas un contact direct entre le vendeur et
l'acheteur : l'actionnaire change à l'insu de la société.
Les clauses limitant la cessibilité des actions (clauses d'inaliénabilité, clauses
d'agrément et clauses de préemption), dont la licéité a été récemment reconnue par la
loi sous réserve du respect de certaines conditions, demeurent rares dans les sociétés
cotées et celles faisant ou ayant fait publiquement appel à l'épargne.
224
148. Un clivage est progressivement apparu entre les sociétés anonymes « ayantfait ou
faisant publiquement appel public à l'épargne », parmi lesquelles certaines sont
« cotées », et les sociétés anonymes dites «privées » ou «fermées », qui a été consacrée
par l'émergence du droit financier et ses immixtions fréquentes en droitdes sociétés""_431
Les épargnants peuvent évidemment consacrer tout ou partie de leur épargne à la
fondation de sociétés anonymes ou à l'achat de leurs actions. Ils y sont même parfois
encouragés par les autorités publiques qui, soucieuses de contribuer à la relance des
activités économiques, accordent divers avantages, notamment fiscaux, à ceux qui
pourvoient, à des conditions déterminées, les sociétés anonymes en fonds propres. En
outre, les épargnants bénéficient d'une protection légale grâce à diverses dispositions
réglementant la "sollicitation publique" de l'épargne et le "marché"des actions. Ds sont
également l'objet d'une sollicitude particulière de la part de la Commission bancaire et
financière, qui constitue l'autorité de contrôle des émissions publiques de valeurs
mobilières. Cette sollicitation publique et les problèmes particuliers qu'elle engendre ont
amené le législateur à définir les sociétés anonymes «faisant ouayantfait publiquement
appel à l'épargne » (article 438 du Code des sociétés), auxquelles s'applique la
réglementation spécifique qu'il avait édictée et qui continue à s'étoffer, comme étant
celles qui ont fait <•< un appel public à l'épargne en Belgique ou à l'étranger par une
offre publique en souscription, une offre publique en vente, une offre publique
d'échange (ou une admission à la cote au sens de l'article 4) d'obligations ou de titres
représentatifs ou non du capital, conférant le droit de vote ou non, ainsi que de titres
donnant droit à la souscription ou à l'acquisition de tels titres ou à la conversion en de
tels titres ». De nombreuses dispositions légales prévoient, en effet, un régime
différencié selon que la société concernée fait ou non publiquement appel à l'épargne.
Dans lebut de protéger les actionnaires minoritaires, qui sont souvent des épargnants, la
plupart d'entre elles renforcent les exigences et les précautions légales lorsque la société
Certains considèrent qu'à terme, certaines exigences ayant, dans un premier temps, été exclusivement
imposées aux sociétés cotées et aux sociétés faisant publiquement à l'épargne seront opportunément
étendues aux autres sociétés par un <? processus de généralisation sélective », ensorte que «la catégorie
des sociétés faisant ou ayantfait publiquement appel à l'épargne, progressivement diluée dans le droit
des sociétés anonymes, aura joué un rôle d'avantgarde, en quelque sorte» (X. Dieux, «De la société
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a fait ou fait publiquement appel à l'épargne et certaines lui refusent le bénéfice de
certaines procédures de résolution des conflits intemes"^^^. Au point que le droit des
anonyme comme « modèle » et de la société cotée comme « prototype », in Liber amicorum Lucient
Simont, Bruxelles, Bruylant, 2002, pp. 619 et s.).
Il convient d'en mentionner brièvement les plus significatives même si certaines d'entre elles seront
examinées ultérieurement. Les articles 484 et 509 du Code des sociétés prévoient ainsi - respectivement -
qu'en ce qui concerne les sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel à l'épargne, les parts
bénéficiaires souscrites en numéraire doivent être entièrement libérées lors de la souscription et qu'elles
sont immédiatement négociables. L'article 503, § T', du Code prévoit que des certificats nominatifs, au
porteur ou dématérialisés se rapportant à des actions, parts bénéficiaires, obligations convertibles ou
droits de souscription peuvent être émis, en collaboration ou non avec la société, par une personne morale
qui conserve ou acquiert la propriété des titres auxquels se rapportent les certificats et s'engage à réserver
tout produit ou revenu de ces titres au titulaire des certificats. Aucune cession de titres auxquels se
rapportent des certificats n'est admise si l'émetteur a fait appel public à l'épargne. Aux termes de l'article
513 du Code, toute personne physique ou morale, qui, agissant seule ou de concert, détient 95 % des titres
conférant le droit de vote d'une société anonyme peut acquérir la totalité des titres conférant le droit de
vote de cette société à la suite d'une offre de reprise. Dans le cadre d'une société anonyme ayant fait ou
faisant publiquement appel à l'épargne, les titres non présentés, que le propriétaire se soit ou non
manifesté, sont, à l'issuede la procédure, réputés transférés de plein droit à l'offrant, avec consignation du
prix. En revanche, dans le cadre d'une société anonyme n'ayant pas fait ou ne faisant pas publiquement
appel à l'épargne, les titres non présentés ne sont pas réputés transférés de plein droit à l'offrant si leur
propriétaire a fait savoir expressément et par écrit qu'il refusaitde s'en défaire mais les titres au porteuret
les titres dématérialisés de ce dernier sont, pour la facilité, convertis de plein droit en titres nominatifs.
Auxtermes de l'article 523 du Code, qui prévoitun régime spécifique pour les décisions ou les opérations
relevant du conseil d'administration dans lesquelles un administrateur a, directement ou indirectement, un
intérêt opposé de nature patrimoniale à celui de la société, l'administrateur concerné ne peut, dans les
sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel a l'épargne, assister aux délibérations du conseil
d'administration relatives à ces opérations ou à ces décisions, ni prendre part au vote. L'article 524
prévoit, quant à lui, une procédure spécifique pour les décisions relevant du conseil d'administration et
pouvant donner lieu à un avantage patrimonial direct ou indirect à un actionnaire détenant une influence
décisive ou notable sur la désignation des administrateurs d'une société « cotée » au sens de l'article 4 du
Code. Conformément à l'article 533 du Code des sociétés, les convocations pour toute assemblée
générale contiennent l'ordre du jour, qui, pour les sociétés ayant fait ou faisant publiquement appel à
l'épargne, doit comporter, outre l'indication des sujets à traiter, les propositions de décision. L'article 536
du Code prévoit que « le droit de participer à l'assemblée générale d'une société ayantfait oufaisant
publiquement appel à l'épargne est subordonné, soit à l'inscription de l'actionnaire sur le registre des
actions nominatives de la société, soit au dépôt des actions au porteur, soit au dépôt d'une attestation,
établie par le teneurde comptes agréé ou l'organisme de liquidation constatantl'indisponibilité, jusqu'à
la date de l'assemblée générale, des actionsdématérialisées, aux lieuxindiqués par l'avis de convocation,
dans le délai porté par les statuts sans que celui-ci puisse être supérieurà sixjours ni inférieur à trois
jours ouvrables avant la date fixée pour la réunion de l'assemblée générale ». Aux termes de l'article 548
du Code, toute demande de procuration doit, dans les sociétés ayant fait ou faisant appel public à
l'épargne, contenir au moins, à peine de nullité, l'ordre dujour, avec une indication des sujets à traiter et
des propositions de décisions, la demande d'instruction pour l'exercice du droit de vote sur chacun des
sujets à l'ordre du jour ainsi que l'indication du sens dans lequel le mandataire exercera son droit de vote
en l'absence d'instructions de l'actionnaire. L'article 549 prévoit que, lorsque les sollicitations publiques
de procuration concernent une société ayant fait ou faisant publiquement appel a l'épargne, une copie de
la demande doit être communiquée à la Commission bancaire et financière trois jours avant de la rendre
publique. L'article 583 du Code des sociétés impose que, pour les sociétés ayant fait ou faisant
publiquement appel à l'épargne, une copie du rapport spécial du conseil d'administration relatif à l'objet
et à la justification détaillée de l'émission d'obligations convertibles ou de droits de souscription, soit
communiquée à la Commission bancaire et financière quinze jours avant la convocation de l'assemblée
générale ou, selon le cas, du conseil d'administration, appelés à délibérer. L'article593 du Code prévoit
qu'en ce qui concerne les sociétés n'ayant pas fait ou ne faisant pas publiquement appel à l'épargne, les
tiers pourront, à défautde dispositions statutaires, participer à l'augmentation du capital à l'issuedu délai
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sociétés devient un droit « à deux vitesses » auquel se superposent, pour les sociétés
cotées, les exigences du droit financier.
149. L'actionnaire minoritaire dont la protection préoccupe régulièrement le législateur
a aujourd'hui une physionomie contrastée dans les sociétés faisant ou ayant fait
publiquement appel à l'épargne : le petit épargnant côtoie, dans cette catégorie,
l'investisseur professionnel et multinational.
Comme on l'a relevé dans la première section, le rôle des actionnaires a évolué en
s'amenuisant sous réserve d'une volonté récente de revigorer les assemblées générales
en y facilitant l'accès aux actionnaires et en y rendant leur participation plus efficace.
Si la loi offre toujours aux actionnaires les moyens d'exercer leurs prérogatives, à lafois
en faisant prévaloir la volonté de lamajorité d'entre eux eten faisant respecter les droits
fondamentaux de ceux qui en constituent la minorité (droit d'assister aux assemblées
générales, droit d'y voter, droit d'exercer des actions en justice...), la gestion et le
contrôle des sociétés anonymes sont de plus en plus délaissés par les actionnaires au
profit des administrateurs, qui sont parfois maîtres de la majorité dans des assemblées
générales marquées par l'absentéisme. Cette abdication des actionnaires a rendu
nécessaires, d une part, l'organisation d'un contrôle indépendant de la gestion, assuré
par des commissaires aux comptes afin de compléter le contrôle des actionnaires, voire
de s'y substituer, et, d'autre part, lamise àcharge des administrateurs de responsabilités
de souscription préférentielle, fixé par l'assemblée générale oupar le conseil d'administration selon le cas
et «qui nepeut être inférieur à quinze joursà daterde l'ouverture de la souscription », saufau conseil
d'administration de décider que les droits de préférence seront exercés, proportionnellement à la partie du
capital que représentent leurs actions, par les actionnaires anciens ayant déjà exercé leur droit. L'article
603 du Code dispose que «• les statuts peuvent autoriser le conseil d'administration à augmenter en une
ou plusieurs fois le capital social souscrit à concurrence d'un montant déterminé qui, pour les sociétés
faisant ou ayant fait publiquement appel à l'épargne, ne peut être supérieur au montant dudit capital
social ». Aux termes de l'article 626 du Code, les statuts peuvent donner à une société la faculté d'exiger
le «r rachat soit de la totalité de ses propres actions sans droit de vote, soit de l'intégralité des actions de
certaines catégories dentre elles, chaque catégorie étant déterminée par la date d'émission. Quant aux
sociétés ayant fait ou faisant appel public à l'épargne, il doitêtre fait mention dans le libellé de l'émission
qu'il s'agit d'une émission d'actions sans droit de vote avec faculté de rachat. Conformément à l'article
635 du Code, les procédures judiciaires de résolution des conflits internes (exclusion et retrait) ne
s '^appliquent pas aux sociétés anonymes faisant ou ayant fait publiquement appel àl'épargne.
G. Horsmans et J. - F. Tossens, «Plaidoyer pour l'autonomie du droit financier et l'analyse critique de
ses finalités », in Actes des XIV Journées d'études juridiques Jean Dabin, Principes etexigences du droit
des sociétés en Europe, Louvain-la-Neuve, Université catholique de Louvain, Faculté de droit, 1992.
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de plus en plus lourdes accompagnées, le cas échéant, d'un contrôle judiciaire a
posteriori. Les actionnaires sont peu à peu devenus des acteurs secondaires dans de
grandes sociétés anonymes qui ne sont plus vraiment des groupements conventionnels
d'associés mais des structures complexes et mobiles d'attraction et de gestion de
capitaux considérables.
Le capital à risque y est de plus en plus apporté par des investisseurs institutionnels, à
savoir des organismes de placement collectif, des gestionnaires de fortune, des fonds de
pension, des compagnies d'assurances ou encore des banques, dont les motivations -
perception de dividendes immédiats ou réalisation de plus-values sur actions - et les
attitudes - désir de contrôler la gestion ou souhait d'influencer la politique économique
de la société - à l'égard des sociétés dans lesquelles ils interviennent sont très variables.
Leur présence dans les sociétés belges cotées, à côté des traditionnels actionnaires de
référence, a non seulement provoqué une <•< patrimonialisation » de l'intérêt social'^ '^^
mais aussi suscité V« institutionnalisation » de leur actionnariat en sorte que de récentes
modifications législatives en matière financière mettent à la disposition de ces
actionnaires des instruments leur permettant d'agir, à des degrés divers, sur le cours de
la vie sociale (lois des 18 juillet 1991, 22 juillet 1991 et 5 août 1992). Les
recommandations formulées par différentes instances belges à l'instar d'autres pays
européens et d'organisations internationales, sous le couvert de la « corporate
govemance », reflètent à la fois un légitime souci de morale, d'éthique et de bonne
conduite et la préoccupation pragmatique de préserver la compétitivité des sociétés
belges sur les marchés internationaux des capitaux afin de séduire les investisseurs
institutionnels étrangers (voir infra).
A côté de ces actionnaires professionnels, subsiste l'épargnant, petit porteur de titres, à
l'égard duquel le droit des sociétés joue le même rôle protecteur que le droit de la
consommation vis-à-vis des consommateurs. L'actionnaire minoritaire personne
physique s'apparente alors à un consommateur de produits financiers qui a droit à une
information complète, exacte et pertinente sur ces produits et qui peut exercer des
X. Dieux, « La société anonyme ; armature juridique de l'entreprise ou produit financier ? », in Actes
des XlVème Journées juridiques Jean Dabin, Centre Jean Renauld du droit des sociétés, Louvain-la-
Neuve, 1992.
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actions judiciaires contre la société qui les a mis sur le marché si elle l'a trompé à
propos de leur valeur ou si elle adopte un comportement qui en limite l'usage ou en
réduit la valeur'^ '^ ^. Il est révélateur que l'article 177 de la loi du 21 décembre 1994
portant des dispositions sociales et diverses habilite le Roi à déclarer certaines
dispositions de la loi sur les pratiques du commerce « applicables aux valeurs
mobilières et autres instruments financiers
150. Au-delà des analyses théoriques, il faut bien admettre que s'estompe peu à peu la
distinction, quelque peu artificielle au demeurant, entre la société anonyme, concept
juridique qui représente l'enjeu clairement circonscrit des droits des actionnaires, et
l'entreprise, entité plus large et plus ouverte et concept économique, qui entremêle le
capital et les partenaires au sens large de la société, qui ont placé des enjeux dans une
<< société » qui leur a inspiré confiance (notion de « stakeholders »). Au point que le
concept d'<-< intérêt social » a évolué, au gré des conflits sociaux, des faillites, des
catastrophes naturelles, des pollutions et des revendications consuméristes, vers celui
d'"intérêt de l'entreprise", qui prend mieux en compte les préoccupations légitimes des
« interlocuteurs » des grandes sociétés et remplit la fonction nouvelle - et parfois
dangereuse - d'isoler la société de ses membres.
Le "droit des sociétés" n'est plus seulement un droit commercial car le statut juridique
des sociétés est de plus en plus influencé et troublé par les textes du droit fiscal et de la
législation sociale, qui se succèdent de manière parfois peu cohérente. La confusion
entre la société anonyme et la grande entreprise est, au demeurant, une confusion
entretenue dans les milieux politiques. Dans une économie de marché, le bien-être
matériel de chacun et l'augmentation du produit national brut supposent l'initiative
économique ainsi que la réunion aisée de fonds, parfois gigantesques, nécessaires aux
réalisations industrielles et commerciales. La société anonyme répond à ces deux
objectifs grâce aux principes juridiques novateurs qu'elle comporte.
T. Tilquin, «La société privée et la société faisant ou ayant fait publiquement appel à l'épargne -
Evolutions récentes », R.D.C.B., 1993,pp. 750 et s.
436 Voyez l'arrêtéroyal du5 décembre 2000, Mon. b.,3 janvier 2001, p. 21.
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La réforme du droit du concordat et de la faillite a été sensible au fait que les sociétés
anonymes, quelles qu'elles soient, représentent un enjeu important pour ceux qui ont misé
sur elles dans le cadre de relations contractuelles ou autres (les associés, les travailleurs, les
clients et les fournisseurs ainsi, au demeurant, que toutes les communautés et autorités
régionales, nationales et européennes) en transformant un droit «• sanctionnateur » en un
droit de l'entreprise en difficulté censé contribuer à son redressement ou, à tout le moins, à
sa survie aussi longtemps qu'elle ne nuit pas aux autres.
Les sociétés anonymes de grande taille'^ ^^ sont, en outre, interpellées par leur
environnement social et politique car elles sont, en général, de très grands employeurs,
au point qu'elles sont encouragées à adapter progressivement leur structure actuelle à
cette dimension sociale pour répondre aux légitimes attentes de leurs travailleurs. En
effet, les structures de la société anonyme demeurent capitalistes et, sous réserve du
contrôle des « grandes » sociétés anonymes et de l'obligation de fournir au conseil
d'entreprise toutes les informations utiles sur la vie et l'avenir de la société, elles ne font
guère écho à la réalité sociale. Les relations sociales sont organisées par des dispositions
qui leur sont propres, en dehors des structures sociétaires et du Code des sociétés. La
notion d'« entreprise » et son aptitude à harmoniser la relation "capital - travail"
rencontrent toutefois peu à peu l'attente d'une nouvelle structure juridique, d'une
nouvelle alliance entre les actionnaires et les travailleurs, entre le capital et le travail.
En outre, certaines dispositions légales promulguées dans un passé récent favorisent la
participation des travailleurs aux bénéfices et au capital de la société-employeur (voir
infra et supra). Cette évolution vers une responsabilité sociale, voire sociétale, de la
société anonyme, est néanmoins contrecarrée, à intervalles réguliers, par les exigences
du « rate on equity » de 15 % et les conséquences néfastes de sa dictature sur la
rentabilité à long terme des sociétéset leur « développement durable
Les critères de dimension des sociétés sont désormais prévus aux articles 15 et suivants du Code des
sociétés.
J. Robertson, Changerd'économie ou La nouvelle économie du développement durable : une étude à
l'intention des responsables politiques européens, Luxembourg,,Editions Apogée, Office de publication
des Communautés européennes, 2000. Voyez également le Livre vert visant à promouvoir un cadre
européen pour la responsabilité sociale des entreprises, COM (2001) 366 final du 18 juillet 2001 ;
Résolution du Conseil sur le suivi du livre vert sur la responsabilité sociale des entreprises, J.O.,
10.04.2002, C 86/3.
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S'il est légitime que la société cherche à produire des richesses, à réduire ses coûts, à
améliorer son rendement et à augmenter son efficacité, ce qui est conforme à sa nature, elle
ne peut y veiller au mépris de la sécurité ou des conditions de travail de son personnel, de
la bonne foi de ses clients ou de l'environnement naturel, bref, des intérêts sociaux avec
lesquels la recherche du gain est en conflit, à peine de commettre d'intolérables violences
sociales, qui sont ressenties comme de véritables agressions par ceux qui en sont les
victimes.
151. Un autre phénomène contemporain important est celui de l'adaptation des sociétés
anonymes à l'expansion de leur environnement « globalisé ».
La société anonyme, système d'attraction de capitaux et de production de biens et de
services, doit adapter sa taille, son organisation, sa gestion et l'exercice de ses activités
au développement de l'économie mondiale ainsi qu'au déploiement de la globalisation,
et le droit des sociétés doit être un instrument efficace à cette fin.
Quelles que soient la perfection de ses mécanismes internes et la rationalité de son
fonctionnement, la société commerciale opère dans une réalité complexe avec laquelle
elle doit communiquer et composer pour réagir à l'évolution d'un environnement en
expansion constante .
On connaît les projets et les échecs européens en matière de co-gestion et de
participation des travailleurs à la gestion des sociétés'"". On peut cependant se réjouir
On songe évidemment à la problématique des groupes de sociétés (articles 5 et suivants du Code des
sociétés), des mouvements de fusions et de scissions, des acquisitions d'entreprise, du transfert du siège
social, de la filialisation, des « délocalisations », ...
'*''°La participation des travailleurs à la gestion a constimé la pierre d'achoppement lors des tentatives
d'uniformisation du droit des sociétés au sein de la Communauté européenne. Le problème s'est a
fortiori posé lorsqu'il a été question de créer une société anonyme européenne (Sur les oppositions entre
structures monistes et dualistes, voy. P. Rodière, Droit social de l'Union européenne, Paris, L.G.D.J.,
1998, pp. 307 et s.). Depuis les années 1970, la Commission européenne cherche à rapprocher les
législations des Etats concernant la participation des travailleurs aux décisions et elle a, à cette fin, avancé
une proposition de cinquième directive laissant une liberté de choix aux Etats, dont les traditions sociales
sont très différentes (proposition de cinquième directive du 9 octobre 1972 tendant à coordonner les
garanties qui sont exigées,dans les Etats membres, des sociétés pour protéger les intérêts tant des associés
que des tiers, en ce qui concerne la structure des sociétés anonymes ainsi que les pouvoirs et les
obligations de leursorganes - J.O.C. 240 du 9 septembre 1983 et supplém. 6/83 ; G. Keutgen, «Lasociété
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de l'avènement - récent et longtemps différé - de la société européenne'^ '. Il faut
relever le défi fondamental de rapprocher et d'unir, dans les structures autant que les
finalités des sociétés anonymes, tous ceux qui apportent leur concours à la réussite des
projets et des activités de ces demières"^^.
152. Une esquisse de l'évolution des sociétés anonymes qui n'évoquerait pas le rôle
primordial du juge serait assurément lacunaire. En effet, le droit des sociétés connaît
une évolution apparemment contradictoire où coïncident une inflation législative
instaurant des réglementations tatillonnes et le développement de principes généraux du
droit, qui outrepassent la distinction entre le droit public et le droit privé et donnent au
juge un plus grand pouvoir d'appréciation, tels que le principe de bonne foi, l'intérêt
social, l'interdiction de l'abus de droit, la loyauté.... Ces principes sont utiles pour bien
européenne» in Evolutions récentes du droit desaffaires, Bruxelles, Kluwer, 1992, p. 41). La proposition
opère un choix de principe en faveur du modèle dualiste «à l'allemande» (M. Van Der Haegen et E.M.
Knops, « La proposition de cinquième directive C.E.E. relative à la structure des sociétés anonymes ainsi
qu'aux pouvoirs et obligations de leurs organes», J.T., 1976, pp. 397 et s.), comportant un conseil de
surveillance oii les travailleurs peuvent s'exprimer. Deux variantes sont possibles. Soit un tiers au moins
des membres du conseil de surveillance sont nommés par les travailleurs (variante «allemande»), soit ils
sont choisis par cooptation, avec un droit d'opposition à la fois des travailleurs et des actionnaires
(variante «néerlandaise») (D. Philippe, «Les droits des travailleurs et le processus de décision
économique dans l'entreprise : les destinées de la cinquième directive européenne relative à la structure
des sociétés anonymes», J.T., 1982, pp. 678 et s.). Dans le second cas, l'oppositionéventuelle est tranchée
par un organisme public (P. Rodière, op. cit., p. 309). La proposition autorise également que la structure
des sociétés reste moniste, mais les membres de l'organe de gestion doivent alors être regroupé en un
groupe de «non-gérants», qui sont nommés pour un tiers au moins par les travailleurs et dont les
attributions sont similaires à celle d'un conseil de surveillance, et un groupe de «gérants», nommés par
les premiers. La participation peut également, dans cette structure moniste adaptée, être assurée par un
organe représentant uniquement les travailleurs, investi de pouvoirs d'information et de consultation, tel
le conseil d'entreprise, ou par voie de convention collective prévoyant au minimum les mêmes pouvoirs.
La proposition de cinquième directive eût-elle même été adoptée, son influence sur l'uniformisation eut
été faible puisque chaque pays pouvait, à peu de chose près, y retrouver son système particulier de
Ijarticipation décisionnelle.
' Voyez notamment F. Blanquet, «La société européenne n'est plus un mythe », Rev. b. dr. int. et dr.
comp. pp. 139 et s.
Mémorandum de la Commission au Parlement, au Conseil et auxpartenaires sociaux, "Marché intérieur
et coopération industrielle - Statut de la société européenne - Livre Blanc surle marché intérieur, point 137",
Commission des Communautés européennes, 15 juillet 1988 (COM (88) 320 final) ; J.R. Blasi et D.L.
Kruse, The New Owners, New-York, HarperBusiness, 1991 ; Ouvrage collectif du département de droit
économique et socialde l'Université Catholique de Louvain, La participationfinancière des travailleurs,
Bruxelles, Bruylant, 1998 ; Conclusions du groupe d'experts "European Systems of Worker Involvement",
présidé par le Vicomte Davignon ; H. Synvet, "Enfin la société européenne ?", RTD. eur. 1990, p. 253 et
suiv.; B. Oppetit, "Droit commun et droit européen", in Mélanges en l'honneur de Y. Loussouam, Dalloz,
1994, p. 316 ; V. Pagnier-er-Magnier, Rapprochement des droitsdans l'Union européenne et viabilité d'un
droit commun des sociétés, Thèse, Paris II, 1997.
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comprendre et appréhender les relations entre les participants à la vie sociétaire et pour
appliquer et interpréter correctement les règles de droit qui la régissent.
L'intervention du juge, quelles que soient sa forme et sa rationalité, revêt une
importance particulière car le primat de la Loi et l'idée d'un juge aveuglé par sa clarté
au moment de l'appliquer servilement sont révolus. En outre, le pluralisme irréductible
des valeurs oblige le juge à imposer des solutions aux litiges sans disposer désormais de
la référence à une conception univoque dujuste et de la vérité. L'œuvre du juge est de
plus en plus conforme à la philosophie utilitariste en ce qu'il tend à maintenir ou à
rétablir l'équilibre des intérêts en présence correspondant, selon Gény, à la « nature des
choses Le jugement d'équilibre est, par essence, mobile puisqu'il doit pouvoir
perpétuellement s'adapter à l'évolution et au changement social. L'on a ainsi pu écrire
qu'«au regardde lafonction dejuger, le seuil d'acceptabilité rationnelle est toujours un
état d'équilibre provisoire issu de la balance argumentative entre les différentes raisons
pertinentes. Dans un contentieux juridique caractérisé par la présence d'unepluralité de
parties ayant des intérêts opposés, l'état d'équilibre n'est, en règle, jamaisdéjînitifmais il
peut être un état optimal
Dans ce contexte, la jurisprudence du droit des sociétés est particulièrement évolutive
eu égard à la multiplicité des intérêts qui s'y rencontrent. Cette capacité évolutive est
renforcée par le principe général de la relativité des droits que ne pouvait admettre la
logique de la souveraineté des droits subjectifs mais que consacre la rationalité de la
<< gouvemementalité ». De plus en plus, lajurisprudence du droit des sociétés privilégie,
par nature, la relation entre deux ou plusieurs termes, plutôt que la qualité intrinsèque de
chacun d'eux : ainsi, en matière de responsabilité des administrateurs, la tâche du juge
consiste moins, en vertu du principe de la «marginale toetsing », à apprécier le
comportement d'un administrateur par rapport à un modèle abstrait et à sanctionner sa
«faute » qu'à déterminer comment répartir lacharge du dommage entre le responsable et
le préjudicié étant donné que leurs activités ou leurs fonctions sont aussi utiles les unes que
les autres et qu'une sanction trop expéditive ou trop lourde aurait un effet inhibant sur la
propension au risque de l'administrateur. Le jugement lui-même est ainsi davantage social
443 F. Geny, Méthodes d'interprétation etsources endroitprivé positif, Paris, LGDJ, 1919.
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que moral. La jurisprudence belge offre, à l'instar des décisions rendues dans les pays
voisins, de nombreux exemples d'interventions judiciaires qui se sont efforcées d'apaiser
un conflit entre associés ou entre administrateurs, d'assurer le bon comportement d'un
conseil d'administration et la tenue régulière d'une assemblée générale, voire de remédier à
une situation de blocage pur et simple du fonctionnement de la société dû à une paralysie
de ses organes.
Les sociétés ont longtemps vécu en dehors de l'influence du pouvoir judiciaire.
L'ordonnance de 1673 prescrivait l'arbitrage forcé pour toutes les contestations entre
associés'^ ^ parce que jugeant utile de maintenir, pour le commerce, les sociétés «sans
lesquelles il ne peut guère se faire de grandes entreprises », le législateur espérait que
par l'intermédiaire des amis communs, la dissolution des sociétés serait évitée dans
toute la mesure du possible et qu'^' il n'était pas moins intéressant pour le commerce
d'empêcher la publicité de ses opérations, dont la réussite dépend souvent du
secret L'ordonnance réglemente les sociétés de personnes et ne concerne pas les
sociétés de capitaux, qui commençaient seulement à apparaître dans certains secteurs
d'activité. Dans la pratique, les contestations entre associés s'élevaient le plus souvent à
l'occasion de la dissolution de la société et l'arbitrage obligatoire permettait, selon Savary,
de «s'en rapporter à des marchands des difficultés que l'on a et qui terminent les affaires
en peu de temps, sans frais et qui entendent en matière de commerce (plutôt) que de
s'engager par devant les juges à des procès où l'on perd tout son temps» .'Le. Code de
commerce de 1807 consacre une section entière aux «contestations entre associés» et à «la
manière de les décider» et étend, en son l'article 51, l'arbitrage forcé aux sociétés de
capitaux. Les associés de sociétés anonymes semblent avoir été sensibles aux avantages de
Ph. Coppens, Normes etfonction de juger, Bruxelles - Paris, Bruylant, L.G.D.J., 1998, p. 271.
Article IX : « toute société contiendra la clause de se soumettre aux arbitres pour les contestations qui
surviendront entre les associés et, encore que la clause fût omise, un des associés pourra en nommer, ce
que les autres seront tenus de faire, sinon en sera nommé par le Juge pour ceux qui en feront refus ».
Cette disposition est conforme à l'Edit du mois d'août 1560 qui porte que « tout différend entre
Marchands, pour fait de marchandises, doivent être vuidés sommairement par trois personnes au plus
accordées entre eux, ou dont ils seront contraints de s'accorder par le Juge des lieux ». Le commentaire
de l'ordonnance de 1673 (Paris, Debure, 1761) mentionne que « la disposition a été sagement établie
pour le bien du commerce parce que par ce moyen les contestations se règlent promptement & sans frais,
au lieu que si ces sortes de différends s'instruisoient & se jugeaient dans les Tribunaux ordinaires, les
frais seraient beaucoup plus considérables, & les affaires y seroient pas si tôt terminées ».
P.B. Boucher , Traité de la procédure civile et des formalités des tribunaux de commerce, Paris,
Garnery, 1808.
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l'arbitrage forcé car ils inséraient le plus souvent dans les statuts une clause de renonciation
aux voies de recours contre la sentence. La loi du 18 mai 1873 a heureusement abrogé
l'arbitrage forcé comme l'avaient fait, en France, les lois des 17-23 juillet 1856 et 24-29
juillet 1867car il est préférable que les arbitrages, à la base desquels doit demeurer la libre
volonté des parties, ne se déroulent pas sans qu'elles l'aient désiré .
Si, initialement, les juges ne pouvaient pas saisir les sociétés, il a été soutenu ensuite
qu'ils ne pouvaient y intervenir que de manière exceptionnelle. Il demeure qu'à une
certaine époque, les juges, surtout les juges des référés dont l'imagination et l'audace
étaient stimulées par l'urgence et le provisoire, ont répondu à des appels et à des
demandes incessants et qu'ils sont véritablement devenus les «juges des sociétés
Le législateur y a même fait écho en suscitant, voire en imposant, les interventions
judiciaires « comme en référé ».
La jurisprudence au fond en matière de sociétés n'est pas abondante même si elle a eu
tendance à augmenter au courant de ces dernières années. Les juges témoignent d'un
intérêt accru pour les sociétés commerciales et d'une compétence technique qu'il faut
souligner même si, à une époque récente, des appréciations judiciaires ont abouti, sur un
plan technique, à modaliser, voire à contester les avis et les thèses de la Commission
bancaire et financière.
La jurisprudence s'enrichit aussi au niveau de la conception que se font les juges de
l'équilibre entre l'intérêt de la société et celui des associés par application des articles
635 à 643 Code des sociétés'^^.
V.A. Lefebvre-Teillard, op. cit., p. 395;J. Hilaire, op.cit., n° 114.
G. Horsmans, "Le juge des référés et le droit des sociétés", Rev. prat. soc., 1969, p. 47 et s. ; G. Hors-
mans, "Lejuge et le droitdes sociétés commerciales", Rev. prat. soc., 1991, p. 64 et s.
J. Corbiau, «Des limites apportées aux pouvoirs de l'assemblée générale du chefde droits acquis aux
actionnaires », Rev. prat. soc.., 1896, pp. 228et s. ; B. Glansdorff et J. Kirkpatrick, « Les statuts d'une
société de personnes peuvent-ils conférer à la majorité des associés le pouvoir de dissoudre la société
avant le terme convenu ou d'exclure un associé », R.C.J.B., 1967, pp. 224 et s. ; E. Pottier et M. De
Roeck, «Le divorce entre actionnaires : premières applications jurisprudentielles des procédures
d'exclusion et de retrait», R.D.C.., 1998, pp. 556 et s. ; J. Goffin, «Les actions en cession forcée et en
reprise forcée : premierspas jurisprudentiels », J.T., 1998,pp. 321 et s.
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Au-delà de l'actualité, il semble bien, à la lecture des décisions des Cours et Tribunaux
en matière de société, que les juges ont tendance à faire référence, de manière explicite
ou implicite, à des vertus et à des principes qu'au gré des circonstances, on peut
qualifier de « morale des sociétés » ou d'« éthique sociétaire ». Il s'agit notamment
d'une sorte de <•< rule ofreason », de la bonne foi et de l'équité
Les juges attendent aussi que les dirigeants des sociétés remplissent valablement et
efficacement les tâches qui leur sont confiées et ils se réfèrent à la notion de l'intérêt
social et à celle de l'entreprise que certains d'entre eux aiment privilégier'^ ^^ La mise
en œuvre de la protection des actionnaires minoritaires et l'application de la notion
d'égalité des actionnaires, qui fait l'objet de la présente thèse, révèlent, quant à elles,
des conceptions judiciaires qui font le plus souvent l'économie d'une recherche plus
précise de leur portée réelle et de leurfinalité pertinente dans le droit des sociétés"^^^.
X. Dieux, « Nouvelles observations sur l'abus de majorité ou de minorité dans les personnes morales
fonctionnant selon le principe majoritaire »,R.G.D.C., 1998, pp. 8 et s. ; X.Dieux, «Laresponsabilité des
associés en matière de sociétés commerciales », in La responsabilité des associés, organes et préposés
des sociétés, Bruxelles, Editions du Jeune Barreau, 1991, pp. 57 et s. : G. Keutgen et Y. De Cordt, «La
loyauté et la bonne foi dans le droit des sociétés », in Mélanges ojferts à Etienne Cerexhe, Bruxelles,
Bruylant, 1997, pp. 191 et s. ; VanOmmeslaghe, "Abus de droit, fraude auxdroits des tiers, fraude à la loi",
R.C.J.B., 1976, p. 303; Van Ryn etDieux, "La bonne foi dans ledroit des obligations", J.T., 1991, p. 289; P.
Coppens, L'abus de majorité dans les sociétés anonymes ; J. Heenen, "L'inobservation des règles de forme
prescrites pour les délibérations des organes d'une société oud'une association", R.C.J.B., 1977, p. 558 ; Fr.
T'Kint, "Les actionnaires et le droitde vote", Rev. prat. soc., 1989, p. 242; Ch. del Marmol, "Protection des
actionnaires minoritaires en droit belge", inMélanges Roger Houin, Paris, p. 169; Comm. Bruxelles (12ème
ch.), 22juin 1992, T.R.V., 1993, p. 86, obs.; Rev. prat. soc., 1993, p. 36 : Cass., 19 septembre 1983, Pas.,
1984,1, 55; Cass., 16janvier 1986, Pas., I, 602; Cass., 18 février 1988, Pas., \, 728 ; Comm. Bruxelles, 21
décembre 1934, Jur. Comm. Brux., 1935, p. 117; Liège (7e ch.), 22 octobre 1192, R.D.C., 1994, p. 1017,
noteF.D.B.;Bruxelles, 20 décembre 1995, T.R.V., 1996, p. 54.
P. Bissara, «L'intérêt social», Rev. soc., 1999, pp. Set suivantes; N. Thirion, «La délocalisation
d'une division de l'entreprise et l'intérêt social »,Rev. prat soc., 1996, pp. 85et s.; J. Heenen, «L'intérêt
social », in Liber amicorum Paul De Vroede, Tome 2, Diegem, Kluwer, 1994, pp. 889 et s.; P. Van
Ommeslaghe et X. Dieux, «Examen de jurisprudence - Les sociétés commerciales (1979 - 1990) »,
R.C.J.B., 1993, pp. 772 et s., n° 125 et 126 ; A. Tune, «La société anonyme et l'intérêt général», in
Etudes offertes à Claude-Albert Colliard, Paris, Pedone, 1964, pp. 607 et s. ; R. Ruedin, "L'intérêt social,
critère des décisions duConseil d'administration". Journal des Tribunaux, Lausanne, 1990, p. 194 et s. ; B.
Glansdorff, "Interventions nouvelles du juge en droit des sociétés", DAOR, 1989, n° 10, p. 21 et s. ; J.
Schapira, "L'intérêt social etlefonctionnement de lasociété anonyme", R.T.D. corn., 1971, p. 957 ets.
J. Van Ryn, note sous Cass., 5 juin 1947, R.C.J.B., 1948, pp. 13 et s.; H. Laga, «Het
gelijkheidsbeginsel in het vennootschaps-en effectenrecht », R.W., 1991-1992, 1161 ; H. Swennen, «Het
gelijkheidsbeginsel », in XXXVème Congrès de la Vlaamse Juristenvereniging, Leuven, 9 mai 1992 dont
le compte rendu, par B. Servaes, a été publié au R.W., 1992-1993, pp. 21 et s. ; L. Simont, «L'égalité
entre les actionnaires de la société anonyme »,Rev. prat. soc., 1997, pp. 235 et s. ; J. Mestre, "L'égalité en
droit des sociétés", Rev. Soc., 1989, p. 399 et s.; G. Horsmans, "La protection de l'actionnaire minoritaire",
T.R.V., 1988, n° spécial, p. 14 et s. ; Ch. del Marmol, "Protection des actionnaires minoritaires en droit
belge", op. cit..
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On connaît enfin, dans le droit fil de la protection des créanciers, les démarches
jurisprudentielles en matière d'abus de la personne morale et les tendances qui, en leur
temps, furent très rigoureuses à rencontre des maîtres de la société par le jeu de la
théorie jurisprudentielle de l'extension de la faillite"^^^.
L'existence de principes généraux et de concepts correcteurs ne doit cependant pas être
recherchée tous azimuts, en particulier lorsque le législateur édicté des règles détaillées
que le juge n'a plus qu'à appliquer sans en étendre la portée. Ainsi, aucun principe
général de transparence ne peut être détaché des dispositions légales et réglementaires
relatives à la diffusion des informations périodiques et occasionnelles (voir infra). Les
juges ne peuvent s'emparer de tels concepts et principes pour conforter artificiellement
leur sentiment subjectif d'équité. H appartient au législateur de prévenir de tels excès en
circonscrivant avec précision la portée de certaines réglementations qu'il instaure.
Section 3 - Les conceptions dégagées par l'analyse économique du droit ; l'utilité
et l'efficacité économiques de la structure sociétaire
153. La doctrine américaine paraît bien privilégier, à l'heure actuelle, une analyse
économique de la «firme », terme évoquant davantage l'entreprise que la société.
n est, en effet, indéniable que, sous l'égide de l'analyse économique du droit {« Law
and Economies ») qui la consacre, une attention accrue est réservée à l'interaction entre
les sociétés commerciales et le marché pour trouver en celui-ci un régulateur des
normes flexibles qui s'imposent, en droit des sociétés, dans un souci permanent
d'adéquation et d'efficacité.
P. Coppens, "La faillite personnelle du maître de la société", Rev. prat. soc., 1967, p. 195 et s.; F. T'Kint,
"L'extension de faillite", R..C.J.B., 1981, p. 49 et s.; J. Ronse et J. Lievens, "La responsabilité des
administrateurs et gérants après la faillite - L'extension de la faillite au maître de l'affaire", in Les sociétés
commerciales. Jeune Barreau, 1985, p. 185 et s. Voyez également Cass., 16 décembre 1982, Pas. 1983,1
;Cass., 1 juin 1979, Rev. prat. soc., 1981, p. 102; 26 octobre 1979, Rev. prat. soc., 1981, p. 104 et Cass., 12
février 1981, Rev. prat. soc., 1981, p. 106 ; Com. Bruxelles, 6 janvier 1982, Rev. prat soc., 1982, p. 199;
Com. Liège, 15 novembre 1983, Rev. prat. soc., 1985, p. 67; Com. Liège, 24 janvier 1984, J.L, 1984, p. 131
; Com. Bruxelles, 17 août 1983, Rev. prat soc., 1984, p. 296.
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§ 1. - La théorie néo-classique
154. La théorie dite <•<• néo-classique », qui a pour objectif premier de déchiffrer le
fonctionnement du système des prix comme allocations des ressources, considère la
firme comme un ensemble organisé de plans de production permettant d'agencer et de
combiner des ressources ou « inputs » (le travail, le capital, les matières premières...)
qu'elle achète pour les transformer afin de produire des biens et des services ou
«outputs » et de les vendre'^ '^*. Elle regroupe des facteurs et des processus de
production praticables, contrôlé et dirigé par un « manager », en vue de la maximisation
des «profits » - qu'ils soient immédiats ou qu'il s'agisse de la <•< valeur nette présente
d'un profit fiitur » - des « propriétaires » des actifs composant le patrimoine de la firme.
Dans cette théorie, la firme doit être dirigée dans la perspective de la maximisation de la
valeur actionnariat car les actionnaires ont un droit privilégié sur les bénéfices de la
société dont la légitimité est fondée sur la croyance utilitariste de la rationalité
individuelle et systémique selon laquelle, dans un monde de ressources rares, les
ressources d'une société doivent être utilisées de la manière la plus efficace'*^^.
H s'agit d'une théorie micro-économique qui décrit de manière rudimentaire et
caricaturale comment fonctionne une firme, considérée comme une sorte de « boîte
noire », sans révéler une image significative de son organisation structurelle et de son
agencement interne. Elle permet néanmoins de comprendre conmient les choix de
production d'une firme s'adaptent à des changements exogènes qui altèrent son
environnement et d'analyser les conséquences des interactions stratégiques entre les
firmes dans des conditions de concurrence imparfaite'^ ^^.
J. Henderson et R. Quandt, Microeconomic theory : AMathematical Approach, 1980, pp. 64-134; H.
Varian, Microeconomic Analysis, 1984, pp. 6-78; J. Tirole, The Theory ofindustrial Organization, 1988,
pp. 205-301; O. Hart, "Contractual Freedom in Corporate Law : Articles and Comments; an Economist's
perspective on the Theory of the Firm", Columbia Law Review, 1989, pp. 1757 et s. ; B. Guerrien, La
théorienéo-classique ; bilan etperspectives du modèle d'équilibregénéral, Paris,Economica, 1986.
Voyez B.-W. Vande Ven, Rationaliteit en ethiek in de onderneming. Grondslagen van bedrijfsethiek,
Tilburg, Tilburg University Press, 1998.
E. Brousseau, Contrats et comportements coopératifs", in Ravix J.-L. (éd.). Coopération entre les
entreprises et organisation industrielle, Paris, Editiondu CNRS, 1996,pp. 23-51.
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La faiblesse de cette théorie tient à son incapacité à expliquer comment la production est
concrètement et juridiquement organisée au sein d'une firme, comment se résolvent les
inévitables conflits d'intérêts qui surgissent entre ses « propriétaires », ses managers,
ses travailleurs, ses consommateurs..., comment l'objectif de maximisation du profit
peut être atteint, ou encore pourquoi une firme doit choisir telle ou telle structure et
atteindre telle ou telle taille....
En outre, la théorie néo-classique néglige le fait que les préférences des individus sont
influencées par le contexte dans lequel ils agissent et que leur rationalité est limitée
(« bounded rationality»'^ ^^) par leur degré de connaissance. En effet, pour économiser
du temps, éluder la complexité de certaines situations et traiter les différents problèmes
de la vie des affaires, les agents économiques adoptent souvent, au moment de prendre
des décisions, des comportements stratégiques ou utilisent des outils simplificateurs qui
ne maximisent pas leur utilité'^ ^^.
Par ailleurs, cette théorie obhtère les valeurs humaines de justice et d'égale distribution
du bien-être avec lesquelles la recherche du profit peut entrer en conflit. En effet, la
conception utilitariste de la liberté individuelle ne garantit pas le respect dû à la
personne humaine et le bien-être social ne peut se réduire aux avantages purement
économiques en sorte que les principes utilitaristes doivent être complétés ou nuancés
par la consécration de droits individuels fondamentaux et par l'instauration de règles de
distribution juste des richesses produites. Au demeurant, certains auteurs considèrent
qu'en prédisant que les individus sont profondément égoïstes, qu'ils traitent leur
prochain de manière inéquitable si aucun coût ne les en dissuade et qu'ils ne contribuent
pas au bien-être général, la théorie du choix rationnel est exagérément pessimiste car les
comportements altruistes, notamment les actes coopératifs, sont également observables
dans le champ économique, même si, en définitive, leur réelle raison d'être trouve sa
O. Hart, "Is Bounded Rationality an Important Element of a Theory of Institutions ?", Journal of
Institutional and Theoretical Economies", 1990, pp. 696-702 ; H. A. Simon, "Bounded Rationality", in
Eatwell, Milgate, Newman (eds), The New Palgrave : A dictionary of Economies, London, Mac Millan,
volume 1, pp. 266-267.
R. B. Korobkin et T. S. Ulen, "Law and Behavioral Science : Removing the Rationality Assumption
fromLaw andEconomies", California LawReview, vol. 88, July2000,pp. 1051 et s.
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rationalité dans les retombées positives - directes ou indirectes - que les actes généreux
peuvent avoir surleurs auteurs"^^^.
§ 2. - La théorie dite des « coûts de transaction » (« transaction costs »)
155. Ronald Coase a appréhendé la firme au sein du marché, lieu de coordination et de
régulation par excellence'*^®.
La théorie dite des <•<• coûts de transaction » se fonde sur les observations de R. Coase
selon lesquelles les coûts de transaction, à savoir les coûts liés à la recherche de
cocontractants et d'informations, ceux afférents à la négociation et à la conclusion des
contrats, et ceux relatifs à la surveillance et au contrôle de leur exécution, inhérents à
tout échange commercial, surtout à long terme, sont, dans certaines circonstances,
réduits si les transactions sont formalisées et globalisées dans le cadre d'une firme
plutôt que conclues au coup par coup à travers le marché des facteurs de production.
La gestion des ressources au sein d'une firme est rationnelle et efficiente si le coût de
coordination des ressources par les contrats individuels d'échange conclus au sein du
marché est plus élevé que le coût de gestion au sein de la firme.
Une telle réduction des coûts de transaction est rendue possible, dans le cadre d'une
planification bureaucratique, par l'octroi à une partie (qualifiée d'« agent » dans la
théorie de l'agence) d'un pouvoir de décision (ordres et instructions) sur les termes des
échanges de ces facteurs. Ce pouvoir de décision et ses modalités d'exercice
caractérisent, selon Coase, la firme au sein de laquelle les transactions portant sur les
facteurs de production résultent des instructions et des ordres de dirigeants sans aucun
recours aux mécanismes d'ajustement des prix en vigueur sur les marchés.
R. B. Korobkin et T. S. Ulen, "Law and Behavioral Science : Removing the Rationality Assumption
fromLaw and Economies", California LawReview, vol. 88, July 2000, pp. 1151-1152.
Coase , The Nature of the Firm, Economica, 1937, pp. 386-405; R. Coase, 'The Problem of Social
Cost", Journal ofLaw & Economies, 1960, pp. 1-44.
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En définitive, la substitution de la firme aux contrats ponctuels et successifs permet de
minimiser les coûts de transaction.
§ 3. - La théorie contractualiste
156. La théorie « contractualiste » de la firme, qui prend sa source dans l'analyse de
Coase et la développe, repose sur la conception de la firme comme un nœud de contrats
{« a nexus of contracts » ) : dans chaque type d'organisations d'affaires, les relations
entre les différents intervenants au processus de production prennent la forme de
contrats conclus entre eux'*^^
En principe, rien ne s'oppose à ce que de tels contrats soient conçus de toute pièce et
conclus ponctuellement de manière répétée mais, dans la mesure oii les caractéristiques
de ces contrats sont supposées être utiles et, partant, similaires dans différents contextes,
il est plus opportun d'avoir recours à des contrats-types ou standardisés, qui sont
concentrés ou cristallisés dans la firme. La forme « standard » la plus efficace est la
société anonyme faisant appel public à l'épargne {« public corporation »), dans laquelle
la responsabilité des actionnaires est limitée, dont la durée est indéterminée et dont les
actions, pourvues de droit de vote, sont librement cessibles.
Les relations contractuelles entre la firme, d'une part, et les travailleurs, les
fournisseurs, les banquiers, les clients...., d'autre part, sont ici essentielles. Afin de
minimiser les coûts de recherche, de coordination, de transaction et de sécurité, les
participants à une société commerciale préfèrent coopérer au sein de la firme, par le
biais des contrats qu'elle noue, que d'entrer en relation à titre individuel sur les marchés
du travail, du crédit, des produits et des services....
Alchian et Demsetz analysent la firme comme une structure contractuelle permettant
d'organiser une production en équipe accomplie par plusieurs apporteurs d'« inputs ».
Es soutiennent qu'une production en équipe ou conjointe requiert un système efficace
de contrôle, assuré par l'agent central, portant sur la contribution de chaque intervenant
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au processus de production. Selon eux, il s'impose de pourvoir le «contrôleur»
d'incitants appropriés pour qu'il exerce son rôle en lui donnant une série de droits qui
définissent la propriété de la firme capitaliste : il doit être titulaire de droits de contrôle ;
pouvoir observer les comportements des acteurs de la firme et l'utilisation des facteurs
de production ; être le commun dénominateur à tous les contrats portant sur des facteurs
de production en ce qu'il est capable de négocier séparément chaque contrat avec les
apporteurs d'<•< inputs »; pouvoir modifier la composition de l'équipe de
production...'^ ^^.
Il convient de préciser ici que si les juristes définissent le contrat, de manière étroite,
comme la rencontre de consentements librement exprimés (principe de l'autonomie de
la volonté) à laquelle la loi apporte sa sanction et qui crée des droits et des obligations
pour chacune des parties (principe de la convention-loi), les économistes conçoivent, de
manière plus large, que le « contrat » comporte les attentes communes et légitimes des
parties, qu'elles soient ou non explicitement formulées (notion de contrat <-< implicite » à
laquelle fait écho, en droit civil, le principe d'exécution de bonne foi des transactions).
La reconnaissance des contrats implicites permet, au demeurant, de prendre en compte
les attentes des dépositaires d'enjeux.
L'approche contractualiste reconnaît l'incomplétude des contrats'^ ®^. Dans un contexte
d'incertitude et de rationalité limitée (« bounded rationality »), l'entreprise est le cadre
juridique dans laquelle se meuvent et se complètent les relations contractuelles
interindividuelles'^ '^^ . L'approche de Williamson est intéressante à relever dans la même
perspective. O. Williamson considère que les «• coûts de transaction » ont une
importance renforcée dans les situations où les agents économiques nouent des relations
comportant des investissements spécifiques {«specific assets ») en terme d'actifs
physiques (ex. : ouvriers spécialisés) ou d'actifs matériels (ex. : la demande spécifique
M.C. Jensen et W.H. Meckling, « Theory of the firm, managerial behavior, agency costs and
ownership structure, Journal ofFinancial Economies, 1976, 305.
A. Alchian et H. Demsetz, «Production, information costs and economic organisation, American
Economie Review, 1972, n° 5, p. 77.
O. Hart et J. Moore, "Incomplète Contracts and Renégociation", Econometrica, 1988, pp. 755-786 ;
A. Schwartz, "Légal Contracts and Incomplète Contracts" in L. Werin et H. Wijkander (eds), Contract
Economies, Blackwel, pp. 76-108.
O. Hart, Firm, contracts andfinancial structure. Oxford, Clarendon Press, 1995.
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d'un client important rend nécessaire des investissements particuliers). Dès que les
parties se sont unies, la spécificité de ces actifs impliquent qu'elles sont engagées dans
un contrat à long terme. Or, le coût élevé de la conception et du contrôle de l'exécution
des contrats de longue durée, au demeurant incomplets, obligent les parties à négocier
les termes de leur relation au fur et à mesure de l'exécution des contrats. Selon
Williamson, l'intégration au sein de la firme des transactions ordinairement réalisées sur
le marché atténue les comportements opportunistes qu'auraient adopté les parties en
fonction de leur pouvoir de négociation et améliore les incitants à maintenir des
investissements dans la firme.
157. Freeman et Evan ont étendu cette théorie aux « stakeholders Ils constatent
que les dirigeants doivent administrer des contrats entre la société et l'ensemble des
détenteurs d'enjeux ce qui les amènent à tenter de concilier des intérêts souvent
contradictoires. En posant l'hypothèse que chaque partie a un droit égal à négocier pour
protéger ses intérêts, Freeman et Evan avancent que la condition minimale pourque les
détenteurs d'enjeux acceptent les arbitrages multipartites arrêtés par les dirigeants est
l'existence de règles de gestion qui les assurent à tout le moins de la prise en
considération des intérêts de chaque intervenant.
§ 4. - La théorie de Tagence
158. Si la firme est une structure hiérarchique de coordination des actions des individus
qui en font partie, le théorie contractualiste va révéler des problèmes d'agence entre les
participants au processus de production.
La théorie de l'agence (« principal-agent theory »), dont les promoteurs - déjà cités -
sont A. Alchian, H. Demstez, M.C. Jensen, W.H. Meckling et E.F. Fama, approfondit la
connaissance des mécanismes organisationnels de la firme et y reconnaît l'existence
d'asymétries d'informations et de conflits d'intérêts entre ses différents protagonistes,
dont la discipline doit être maintenue tout en préservant leur libre adhésion.
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158. Si la firme est une structure hiérarchique de coordination des actions des individus
qui en font partie, le théorie contractualiste va révéler des problèmes d'agence entre les
participants au processus de production.
La théorie de l'agence (« principal-agent theory »), dont les promoteurs - déjà cités -
sont A. Alchian, H. Demstez, M.C. Jensen, W.H. Meckling et E.F. Fama, approfondit la
connaissance des mécanismes organisationnels de la firme et y reconnaît l'existence
d'asymétries d'informations et de conflits d'intérêts entre ses différents protagonistes,
dont la discipline doit être maintenue tout en préservant leur libre adhésion.
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Dans la même hypothèse que celle de Williamson, où les contrats à long terme
comportent des lacunes et génèrent des problèmes d'interprétation, certains usages des
actifs peuvent ne pas avoir été prévus et spécifiés dans des circonstances particulières.
Dans ce cas, le droit de choisir l'affectation de l'actif appartient, en principe, à son
propriétaire, détenteur du droit de l'utiliser de toutes les façons qui ne soient pas
incompatibles avec la loi, la coutume et le contrat.
Si, en vertu d'un contrat de livraison, une société X doit fournir, chaque semaine, à une
société Y une certaine quantité de biens nécessaires à la fabrication d'un produit fini et si,
au cours de l'exécution de ce contrat, la société Y souhaite que la société X augmente sa
production et ses livraisons sans que le contrat ne prévoie cette hypothèse, deux manières
de réagir sont possibles. Si les deux sociétés sont indépendantes, la société Y devra payer
un supplément de prix pour persuader la société X de fournir plus de biens en augmentant
ses cadences de production alors qu'aucune disposition contractuelle ne l'y oblige. Si les
deux sociétés sont liées et si la société Y contrôle la société X, la première pourra
contraindre la seconde à produire et à fournir davantage à un coût moindre dans la mesure
où le pouvoirde négociation et de résistance du management de la sociétéX sera beaucoup
moins fort....
En termes économiques, l'assimilation de la notion d'efficacité d'une société à celle de
création exclusive de valeurs pour les actionnaires suppose que ces derniers soient
effectivement les «propriétaires » exclusifs de la société en définissant la «• propriété » de
la société comme la détention simultanée des droits de décision et de contrôle «- résiduel »
(droits «• politiques ») et des droits à l'appropriation des gains « résiduels » (droits
«financiers »). Le contrôle des apporteurs de capitaux est « résiduel » car ils ne font que
surveiller le contrôle et la maîtrise exercés au premier chef par l'agent sur leurs biens et
les gains sont « résiduels » car ils ont subi la déduction de toutes les contributions que les
autres partenaires de la société - travailleurs, créanciers, fournisseurs, clients..., sont en
droit, légalement ou contractuellement, de revendiquer. Or, dans les grandes sociétés dont
l'actionnariat est dispersé, les actionnaires ne semblent plus être, à proprement parler, les
seuls décideurs résiduels, ni les seuls créanciers résiduels, et ils pourraient dès lors ne plus
être considéréscomme les détenteurs exclusifs des droits de «propriété » sur la société. En
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outre, si l'on considère l'importance économique des valeurs apportées à la société, il est
vraisemblable que, dans de nombreuses activités, les actionnaires occupent une place
moins importante que certains travailleurs et certains créanciers, détenteurs d'actifs
spécifiques et rares.
161. Il va de soi qu'aucune de ces théories, qui relèvent de l'analyse économique du
droit, n'a prétention à exclure la pertinence des autres et qu'au demeurant, elles se
complètentet se font écho. On y relève, en outre, quelques redondances.
§ 6. - Autres théories récentes
162. Une théorie récente, qui relève davantage des techniques d'organisation de
l'entreprise et du droit de la concurrence, place le « client» au centre de la firme en se
fondant sur le principe que, pour prospérer et se développer, la firme est censée créer un
maximum de valeurs pour ses «clients » au sens large'^ ®^. A cet égard, il convient de
relever que si la firme a pour « clients » les plus évidents les consommateurs des biens et
des services qu'elle écoule sur les marchés correspondants, la société anonyme doit
également satisfaire la « clientèle » de ses actionnaires et de ses investisseurs qui achètent
ses titres sur les marchés boursiers.
163. Dans un tel foisonnement d'analyses purement économiques des sociétés
commerciales, la doctrine de la « corporate govemance », que nous avons déjà
évoquée, s'est développée aux Etats-Unis afin d'augmenter la performance des sociétés,
de rechercher un meilleur équilibre entre tous les intérêts enjeu et d'atténuer les risques
de déviance des dirigeants d'entreprise échappant au contrôle des actionnaires et à la
sanction des marchés financiers par la mise en place de mécanismes d'équilibre et
469 M. Hammer etJ.Champy, Reengineering the corporation, Londres, Nicholas Brealey Publishing, 1993.
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l'instauration d'instances de contrôle qui tentent d'aligner les objectifs de ces dirigeants
et ceux des autres agents économiques
Les principes de "corporate govemance", principalement applicables aux sociétés cotées,
constituent des recommandations de bonne organisation de leurs structures et de leurs
organes ainsi que d'exercice optimal et de contrôle efficace de leur gestion dont
l'intégration dans les statuts desdites sociétés tend à leur conférer peu à peu un label de
qualité permettant de distinguer les sociétés apparemment préoccupées de l'intérêt de leurs
actionnaires, de celles dont l'insouciance présumée représente un risque trop élevé. Les
premières suscitent évidemment beaucoup plus l'intérêt des investisseurs, qui sont
disposés à allerjusqu'à leur octroyerdes «primes »
Cette doctrine, qui repose essentiellement sur les principes de transparence,
d'indépendance, d'intégrité et de responsabilité, a retenu l'attention des milieux
européens qui n'en ont cependant pas toujours, eu égard aux différences de culture et
de structurede l'actionnariat, appréhendé toute la portée.
A. Cadbury, «Highlights of the proposais of the committee on financial aspects of corporate
governance », in Contemporary issues in corporate govemance, pp. 45 et s. ; N. Harvey, « Corporate
governance : the British experience », R.D.A.I., 1995, pp. 947 et s. ; American Law Institute, Principles
of corporate governance : analysis and recommandation, 2 vol., American Law Institute Publishers,
adoptées le 13 mai 1992 ; D. Prentice et P.R.J. Holland (éd.), Contemporary issues in corporate
governance. Oxford, Clarendon Press, 1993 ; K. Hopt et G. Teubner (éd.), Corporate govemance and
directors'liabilities, Berlin, Walter de Gruyter, 1985 ; T. Baums, R.M. Busbaum et K. Hopt, Institutional
investors and corporate governance, Berlin, Walter de Gruyter, 1993 ; L. Lufkin et D. Gallagher,
International corporate govemance, Euromoney, 1990 ; A. Tune, «The principles of corporate
governance», R.D.A.I., 1995, pp. 957 et s. ; «Le gouvernement d'entreprise», Bull. C.O.B., décembre
1994, pp. 1 et s. ; Rapport Viénot, élaboré par un groupe de travail constitué par le Conseil National du
Patronat Français et l'Association Française des Entreprises Privées, R.D.A.I., 1995, pp. 933 et s. ; J.-J.
Caussain, « Corporate governance : l'approche française », R.D.A.I., 1995, pp. 903 et s. ; A. Couret, «Le
gouvernement d'entreprise», D., 1995, pp. 163 et s. ; D. Hurstel, «Est-il urgent et indispensable de
réformer le droit des sociétés au nom de la «corporate govemance »,Rev. soc., 1995, pp. 633 et s. ; P. Le
Cannu, «Légitimité du pouvoir et efficacité du contrôle dans les sociétés par actions », Bull. Joly, 1995,
pp. 637 et s. ; F. Vincke, «Een eerste poging om corporate govemance toe te passen op Belgische
vennootschappen», T.R.V., 1995, pp. 41 et s. ; E. Wymeersch, «Institutional investors, financial groups
and their impact on corporate govemance in Belgium», in Institutional Investors and corporate
governance, pp. 347 et s. ; E. Wymeersch, « The corporate govemance discussion in some European
States », in Contemporary issues incorporate governance, pp. 3 et s. ; numéro spécial de la Rev. banque,
septembre 1997, pp. 427-489.
P. Coombes et M. Watson, «Three surveys on corporate govemance », The Me Kinsey Quaterly,
2000/4, p. 74 et s.
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L'on sait, en effet, que si, dans les pays anglo-saxons oià l'actionnariat des sociétés est
très dispersé, la « corporate govemance » protège l'ensemble des actionnaires contre
l'opportunisme de certains «• dirigeants » (« directors », « managers » ou «• officers »),
elle tend à prémunir, dans les pays européens dont les sociétés ont un actionnariat plus
concentré, les actionnaires minoritaires, quels que soient leur statut et leur qualité
(épargnants, investisseurs institutionnels...), contre l'oppression éventuelle des
actionnaires de référence et la déloyauté redoutée des dirigeants », qu'ils soient
administrateurs ou directeurs. Dans la première hypothèse, on souhaite donc éviter que
les dirigeants soient par trop autonomes, trop détachés des préoccupations des
actionnaires, et la qualité d'indépendance de certains d'entre eux doit dès lors
s'apprécier à l'égard de leurs collègues. Dans la seconde hypothèse, on recommande
que certains administrateurs soient avant tout indépendants à l'égard des actionnaires
majoritaires ou influents.
En Belgique, la Commission bancaire et financière, la Commission belge du Corporate
Govemance, créée au sein de la Bourse de Bruxelles, et la Fédération ders entreprises de
Belgique'^ ^^ ont veillé à la publication de recommandations s'inspirant très largement
des rapports anglo-saxons afin de protéger les actionnaires minoritaires des excès des
actionnaires de référence et des administrateurs et de rendre le marché belge plus
attractif dans un contexte d'internationalisation des marchés des capitaux.
H s'agit davantage de principes directeurs d'organisation structurelle et fonctionnelle de la
gestion que de codes de bon comportement à l'intention des administrateurs. Cet aspect
"comportemental" de la corporate govemance anglo-saxonne («fiduciary duties ») n'est
présent, en droit belge, qu'au travers des dispositions légales régissant la responsabilité des
administrateurs et de la jurisprudence qui en a précisé la portée. Ces recommandations
prônent, notamment, une composition plus équilibrée des conseils d'administration pour y
Rapport de la Commission belge du corporate govemance instituée à l'initiative de la Bourse de
Bruxelles ; Recommandations de la Commission bancaire et financière en matière d'informations à
diffuser par les sociétés cotées belges sur l'organisation de leur administration et de leur
gestion ; Recommandations de la Fédération des entreprises de Belgique ; Voyez, pour le texte des
recommandations , «Le corporate govemance en Belgique », R.D.I.C., 1998, pp.l91 et s. et, pour leur
synthèse, G. Keutgen et C. Darville-Finet, «Le «corporate govemance » une perspective nouvelle pour
les sociétés ? » , J.T., 1998, pp. 625 et s.; E. Wymeersch, « Corporate govemance : waarheen ? », Rev.
Banque, 1997, pp. 602 et s.
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renforcer la présence des administrateurs non exécutifs et y introduire des administrateurs
indépendants, une amélioration de leur fonctionnement, la création de comités
intermédiaires entre l'assemblée générale et le conseil d'administration (comités d'audit, de
direction, de nomination, de rémunération ...), une transparence accrue de la gestion ainsi
qu'une information adéquate sur l'organisation des pouvoirs, la structure de l'actionnariat,
les accords entre actionnaires et les activités de la société.
164. La théorie américaine appelée "the stakeholder theory of corporation" que l'on
pourrait traduire par "la théorie des détenteurs d'enjeux", est l'une des théories véhiculées
par le mouvement du "corporate govemance", soutenue par une abondante littérature
avertie, qui offre à l'évidence des sources d'inspiration à une doctrine universelle en la
matière. Cette théorie anglo-saxonne mérite de retenir l'attention car elleétendla portée de
la « corporate govemance » en visant à mettre en place des mécanismes susceptibles de
sensibiliser les "dirigeants" aux intérêts de tous les partenaires de la société dont nous
avons déjà fait état'^ '^^ . Elle est de plus en plus promue par les diverses recommandations
internationales en la matière'^ ^^.
On peut se référer, à titre exemplatif à la pensée de Luigi Zingales, pour lequel la firme
n'est pas un "nexus of contracts" mais bien "a nexus of specific investments,(...) a
''^ ^Voyez, pour une synthèse, T. Donaldson et L.E. Preston, "The stakeholder theory of the corporation", in
Scaling the corporate wall - Readings inBusiness andSociety, Prentice Hall, New Jersey, 1997, pp. 233-252
; R. Mitchell, B. Agle et D. Wood, 'Toward a theory ofstakeholder identification and salience : defining the|)nnciple of who and what really counts", Academic ofManagement Review, 1997, pp. 853-886.
^Voyez O. Williamson, «Corporate govemance », Yale Law Journal, 1984, 1197, qui allait jusqu'à
recommander que les détenteurs d'actifs spécifiques ayant investi ou ayant placé un enjeu dans une
société sans avoir pu se ménager des garanties contractuelles y aient voix auchapitre avec, le caséchéant,
un siège dans le conseil d'administration .
"The ICGN is of the view that the board should be accountable to shareholders and responsible for
managing successful and productive relationships with the corporation's stakeholders. The ICGN
concurs with the OECD Principle that 'active co-operation between corporations and stakeholders' is
essential in creating wealth, employment andfinancially sound enterprises over time. The ICGN ajfirms
that peiformance-enhancing mechanisms promote employee participation and align shareholder and
stakeholder interests. These include broad-based employee share ownership plans or other profit-
sharing programs" ("Statement on Global Corporate Govemance Principles" of the shareholders 's group
International Corporate Govemance Network" - July 1999). "Pursuing the long-term interests of the
Company, boards are agents who perform orientation and monitoring functions for which they are
accountable to ail shareholders (...) Boards are responsible for ensuring that the company's
stakeholders' rights are respected and their concerns addressed, and that policies in this respect are
developed" (Recommendation V.l of the "Corporate Goveraance : Principles and Recommandations" of
theEuropean Association of Securities Dealers - May 2000).
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network of mutually specialized assets and people (...) that cannot be replicated by the
market Zingales oppose ainsi à la théorie contractualiste des droits de propriété,
qui ne considère que le " contrat de gestion " entre les actionnaires et les dirigeants,
une définition qui reconnaît «- that ail the parties who are mutually specialized belong
to the firm, be they workers, suppliers or customers En effet, le contrat n'est pas la
seule source de pouvoir de décision dans l'entreprise : imaginons un salarié qui a
développé un savoir-faire indispensable, générateur de quasi-rentes élevées, et dont les
clauses du contrat de travail permettent de faire défection à faible coût'^ '^ . Ce pouvoir
détenu par certains participants à l'activité de l'entreprise constitue, au demeurant, l'une
des caractéristiques majeures des firmes de la " nouvelle économie Une autre de ces
caractéristiques est la structure en réseau, organisée par des contrats implicites ou
explicites, qui constitue une alternative majeure au modèle de l'entreprise intégrée
verticalement, dont la coordination des différentes composantes est assurée par l'unicité
du droit de propriété exercé sur l'ensemble des actifs. Le concept-clé de cette théorie,
qui vient se substituer à celui de droit de propriété quant à l'exercice du « pouvoir », est
celui de V« accès », qu'un agent s'arroge unilatéralement, qu'il obtient aux termes d'un
contrat explicite ou implicite qui en réalise un partage égal ou inégal, ou qu'il se voit
octroyer par un dispositif institutionnel. Dans un tel contexte, Zingales justifie, d'une
part, des possibilités de renégociation négligées par la théorie des contrats incomplets,
et, d'autre part, l'intervention des pouvoirs publics pour éliminer les inefficacités ex
post et conclut à l'émergence d'un "nouveau paradigme (...) dont la plupart des
implications restent à formaliser
D'un strict point de vue d'efficacité {"efficency"), il convient de faire état de statistiques
américaines fiables établissant que, toutes choses étant égales par ailleurs, les sociétés
américaines qui pratiquent un "stakeholder management" et, dès lors, témoignent une
grande attention aux intérêts de leurs partenaires, à la fois dans l'organisation de leur
Zingales, " Corporate governance in : P. Newman (éd.), The New Palgrave Dictionary of
Economies and the Law, London, Stockton Press, 1998, tome 1, p. 498.
"'''R. Rajan etL. Zingales : " Power in a Theory of the Firm ", Quarterly Journal ofEconomies, vol. 108
1998 ; " The Governance of the New Enterprise ", in : X. Vives (éd.), Corporate Governance, Cambridge
University Press, 2000.
L. Zingales, " In Search of New Foundations ", Journal ofFinance, vol. LV, n° 4, 2000, p. 1635.
251
gestion, la définition de leur politique générale et la prise de décisions ponctuelles, sont
relativement plus performantes en termes de rentabilité, de stabilité et de croissance .
Plus fondamentalement, si l'existence d'une société commercial s'épanouit et prend toute
son ampleur sans se réduire à une fiction légale, il est sans doute opportun d'inciter ses
organes à accomplir leurs devoirs fiduciaires non seulement vis-à-vis des actionnaires qui
la composent mais également à l'égard des multiples éléments de la structure qu'elle
constitue. Tous les agents économiques qui, pour l'une ou l'autre raison, placeraient leur
confiance et, partant, miseraient une partie de leurs intérêts sur une société commerciale
seraient alorsen droit d'en attendre une priseen comptede leurs préoccupations légitimes.
Au-delà de la diversité de ses conceptions'^ ^", la "stakeholder theory ofthe corporation"
redéfinit le but de la société commerciale, qui, selon les défenseurs de cette théorie, doit
être envisagée comme une structure de coordination des intérêts légitimes des différents
détenteurs d'enjeux, que la société ait ou non un « intérêtfonctionnel » à faire valoir à leur
égard.
Les dirigeants ont alors le devoir de tenir compte de ces intérêts et de veiller au bien-être
de l'entité que constitue la société commerciale en arbitrant les prétentions de ses
nombreux partenaires et en équilibrant l'ensemble des intérêts dans l'élaboration des
stratégies à long terme tout comme dans le cadre de la gestion journalière. Le système de
gouvernement d'entreprise recouvre, dans cette hypothèse, l'ensemble des mécanismes -
externes (les différents marchés, le cadre légal et réglementaire ...) et internes (les organes
Kotter et J. Heskett, Corporate culture and performance, New-York, Free Press,1992; J. OToole, "Do
good, do well : the business enterprise trust awards", Califomia Management Review, 1991, pp. 9-24;
M.B.E. Clarkson, M.C. Deck & J.J. Shiner, "The stakeholder management model in practice", in Annual
meeting ofthe Academy of management. Las Vegas, 1992.
On peut citer, parmi d'autres, des conceptions fondées sur the ethics offiduciary relationships » (K.
Goodpaster, "Business ethics and stakeholders analysis". Business ethics quarterly, 1991, pp. 53-73), sur
la théorie du contrat social (T. Donaldson et T. Duffee, Ties that bind ; a social contracts approach to
business ethics, Harvard Business School Press, 1999 ; E. Freeman, "The politics of stakeholders theory :
some future directions". Business ethics quarterly, 1994, pp. 409-421), sur « the theory of property
rights » ( T. Donaldson et L.Preston, "The stakeholder theory of the corporation : concepts, evidence and
implications", Academy of management review, 1995, pp. 65-91), et sur «- the stakeholders as investors »
(M. Blair, "Whose interests should corporations serve ?", Chapter 6 in Ownership and control :
rethinking corporate governance for the twenty-first century, Brookings Institution, Washington, 1998,
pp. 47-69).
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de la société, le conseil d'entreprise ...) - réduisant les conflits entre les dirigeants et
l'ensemble des stakeholders.
L'efficacité et l'équité, loin de s'opposer comme on le postule trop souvent, peuvent être, au
sein des sociétés commerciales, en interaction dynamique. L'on observe qu' "à partir d'un
certain niveau d'approfondissement des phénomènes institutionnels, il apparaît une sorte
d'entente sur une stratégie coopérative globale afin de permettre, dans le cadre ainsi
constitué, des stratégies non coopératives individuellesfructueuses" et d'économiser les
coûts liés à d'éventuels conflits. On peut y retrouver une invitation à une nouvelle analyse
de la personnalité morale des sociétés qui ferait davantage écho aux réalités et aux
nécessités économiques et sociales en dépassant ainsi les seuls critères juridiques qui sont
traditionnellement mis en exergue.
CONCLUSIONS DU CHAPITRE II
165. L'émergence d'un capitalisme d'investisseurs institutionnels donne une autre
dimension au phénomène de dissociation entre la propriété et le pouvoir expliquant
pourquoi les dirigeants sont tentés de privilégier leur propre intérêt au détriment de celui
des actionnaires. Le passage d'une « économie d'endettement » à une «• économie de
capitaux propres » place le marché au centre de la vie des grandes sociétés au moment
où le pourcentage de personnes vivant des revenus de l'épargne va croissant.
165. Au-delà des querelles terminologiques quant à sa définition, les caractéristiques
essentielles de la société anonyme demeurent la recherche incessante d'équilibre entre
les enjeux de tous ceux qui, à des degrés divers, lui ont accordé leur confiance, sa
permanence, au-delà des vicissitudes qui en affectent les éléments, ainsi que le
polymorphisme, voire la schizophrénie, des actionnaires.
Favereau, "Règle, organisation et apprentissage collectif, in A. Orléan (éditeur). Analyse économique
des conventions, Paris, PUF, 1994, p. 134.
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Selon sa forme, sa dimension et son ouverture, la société est une << structure » mobile
d'intérêts et d'enjeux multiples qui se balancent et s'équilibrent ; une <•< armature
juridique» sur laquelle repose l'entreprise; le «produit financier» que l'achat d'un
nombre suffisant de titres représentatifs du capital permet d'acquérir ou - à tout le
moins - de contrôler.
L'existence d'une communauté d'intérêts entre les associés ne les empêche pas de
poursuivre leur intérêt personnel à condition que cette recherche s'inscrive dans la
réalisation de l'objectif commun et non dans l'opposition caractéristique de tout contrat
commutatif oii l'avantage de l'un s'obtient au détriment de l'autre.
166. Un clivage est progressivement apparu entre les sociétés anonymes «• ayantfait ou
faisant publiquement appel public à l'épargne », parmi lesquelles certaines sont
«r cotées », et les sociétés anonymes dites « privées » ou «fermées », qui a été consacrée
par l'émergence du droit financier et ses immixtions fréquentes en droit des sociétés
Dans le but de protéger les actionnaires minoritaires, qui sont souvent des épargnants, la
plupart des dispositions légales exclusivement applicables aux sociétés «• publiques »
renforcent les exigences et les précautions légales. Au point que le droit des sociétés
devient un droit « à deux vitesses », auquel se superposent, pour les sociétés cotées, les
exigences du droit financier.
167. Au-delà des analyses théoriques, se réduit peu à peu la distinction entre la société
anonyme et l'entreprise, au point que le concept d'« intérêt social » a évolué vers celui
à!"intérêt de l'entreprise", qui prend mieux en compte les préoccupations légitimes des
« interlocuteurs » des grandes sociétés et émancipe la société de ses membres. S'il est
légitime que la société anonyme cherche à augmenter son efficacité, elle ne peut y veiller,
dans un contexte de globalisation, au mépris de son environnement au sens large.
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168. Le droit des sociétés connaît une évolution oiî le particularisme de l'inflation
législative est compensée le développement de principes généraux du droit, tels que le
principe de bonne foi, l'intérêt social, l'interdiction de l'abus de droit, la loyauté.
Dans ce contexte, la jurisprudence du droit des sociétés est particulièrement évolutive,
eu égard à la multiplicité des intérêts en jeu, et elle privilégie la relation entre deux ou
plusieurs termes plutôt que la qualité intrinsèque de chacun d'eux.
Il semble bien que les juges ont tendance à faire référence, de manière explicite ou
implicite, à des vertus et à des principes qu'au gré des circonstances, on peut qualifier
de « morale des sociétés » ou d'« éthique sociétaire ». Il s'agit notamment d'une sorte
de <-< rule ofreason », de la bonne foi et de l'équité.
L'existence de principes généraux et de concepts correcteurs ne doit cependant pas
prévaloir lorsque le législateur édicté des règles détaillées. Ainsi, nous verrons
qu'aucun principe général de transparence ne peut être détaché des dispositions légales
et réglementaires relatives à la diffusion des informations.
169. Par ailleurs, il est frappant de constater que l'analyse économique du droit fait peu
de références explicites au concept d'égalité entre associés, même dans ses analyses
contractuelles de la société commerciale, et préfère invoquer la notion de <•<- devoirs
fiduciaires » de « soin » et d'« attention » (« duty of care »), de <•<• loyauté » (« duty of
loyalty »), de « transparence » {«duty of candor »), d'indépendance, de reddition de
compte (« accountability »)..., à charge des administrateurs et des dirigeants à l'égard
des associés, d'une part, et à charge des plus importants d'entre ces derniers à l'égard
des moins influents, d'autre part. Au demeurant, la relation de confiance existe
davantage, nous semble-t-il, en droit anglo-saxon, entre les « managers » (dirigeants) et
les actionnaires qui les ont choisis alors qu'elle naît, en droit belge, entre les
administrateurs et la société, dont ils composent l'organe collégial. Néanmoins,
l'analyse économique du droit privilégie la valeur de liberté qui, bien comprise,
contient, en creux, celles d'égal respect et d'égale attention que nous évoquerons à
propos de la pensée de Ronald Dworkin dans la troisième partie.
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En outre, les économistes ont heureusement fait comprendre aux juristes que tout
contrat, institution ou machine juridique, n'a de sens que dans l'adéquation de ses
moyens à ses fins. Il ne faut pas uniquement créer une « belle » société commerciale
mais il faut prendre des initiatives raisonnables et des risques calculés pour réaliser un
projet utile et efficace. Les juristes sont heureusement, dans les mêmes perspectives,
conscients de l'importance cruciale et permanente des exigences du marché et de la
concurrence sur les activités sociétaires'^^^.
170. Ces considérations permettent d'insérer l'étude du concept d'égalité entre
actionnaires dans le contexte de l'élaboration et de l'évolution contemporaine du droit
des sociétés, du développement du capitalisme moderne et de l'évolution des
conceptions de la société anonyme. Il s'agit à présent d'exposer brièvement l'évolution
des conceptions de l'égalité dans la structure sociétaire avant d'analyser, dans la
deuxième partie, leur mise en œuvre par le droit positif.
Chapitre III - Evolution du discours sur l'egalite dans la structure
SOCIETAIRE ET DANS LA SOCIETE ANONYME
171. n s'agit, dans le présent chapitre, de dégager le fondement de l'égalité entre
actionnaires et, après avoir décrit la physionomie actuelle de l'actionnaire, de faire part,
à propos de ce concept d'égalité, d'intuitions nées de l'observation de l'évolution du
droit des sociétés et du droit financier ainsi que de leur appréhension de la société
F. Easterbrook et D. Fishel, The Economie Structure of Corporate Law, Harvard University Press,
Cambridge, Massachusetts, 1991 ; R. Cooter et T. Ulen, Law and Economies, 2d édition, Addison-
Wesley, 1997 ; K. Dau-Schmidt et T. Ulen, Law and Economies Anthology, Cincinnati, Anderson
Publishing Co, 1998 ; K. Hopt, H. Kanda, M. Roe, E. Wymeersch and S. Prigge, Comparative corporate
governanee. Oxford, Clarendon Press, 1998 ; G. Hertig, "Western Europe's Corporate Governance
Dilemma", in SITRA Conférence on Corporate Governance, Helsinki, 1998 ; Corporate Governance,
Improving Competitiveness and Access to capital in Global Markets, A report to the OECD by the
Business Advisory Group on Corporate Governance, April 1998, OECD 1998.
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anonyme, dont la pertinence sera appréciée lors de l'analyse du droit positif à laquelle
sera consacrée la deuxième partie de la présente thèse.
Section I - Les fondements de l'égalité entre actionnaires
172. Le principe d'égalité est l'un des plus appréciés des principes généraux dans les
différentes branches du droit car il touche à l'idée de justice et constitue une valeur
essentielle de la démocratie (voyez supra la jurisprudence de la Cour d'arbitrage). La
structure des sociétés anonymes ayant été, à l'origine, conçue en s'inspirant du modèle
de la démocratie parlementaire, il n'est pas surprenant que le principe d'égalité se soit
imposé et développé en leur sein. Néanmoins, le principe d'égalité n'a pas une portée
uniforme et il s'agit de déterminer au cas par cas ses modalités d'application.
Même si le Code des sociétés ne consacre pas, de manière générale et univoque, le
principe d'égalité des actionnaires'^ ", comme l'y invitait pourtant l'article 42 de la
deuxième directive'^ '^^ , certaines de ses dispositions y font explicitement référence et
d'autres y trouvent leur fondement implicite en sorte que l'on s'accorde à dire que
l'obligation des organes de traiter de manière égale les actionnaires qui se trouvent dans
une situation identique et le droit corrélatif de ces derniers à une égalité de traitement ou
à un traitement équitable constituent, aux yeux de la doctrine'^ ^^ et de la
Il en va de même en droit français (voyez J. Mestre, « L'égalité en droit des sociétés (aspects de droit
privé) », Rev. Soc., 1989, pp. 399 et s.). Si le législateur belge n'a pas jugé utile de transposer et de
consacrer dans la loi belge l'expression de ce principe, c'est apparemment parce qu'il semblait déjà allerde
soi eu égard à certaines allusions légales et à plusieurs applications jurisprudentielles {Doc. pari.. Chambre,
1979-1980, n° 388/1, p. 12).
''^ ''Aux termes duquel «pour l'application de la ... directive, les législations des Etats membres
garantissent un traitement égal des actionnaires qui se trouvent dans des conditions identiques ».
'' Pirmez, «Notes posthumes », Rev. prat. soc., 1891, p. 274 : «c'est dans lacommunauté d'intérêts que
l'assemblée trouve sonpouvoir dedécider ; le droitde l'assemblée existe, quandla question posée a pour
tous ceux qui délibèrent les mêmes conséquences, et il disparaît s'il y a des intérêts divergents » ; L.
Frédéricq, tome IV, n° 358 (à propos de l'octroi par le juge d'un délai de grâce au souscripteur), n° 365
(à propos de la clause de déchéance qui fait perdre la qualité d'actionnaire pour absence de réponse aux
appels de fonds subséquents à une libération partielle du capital) et n° 392 (à propos d'une préemption
abusive) ; tome V, n° 492 (à propos de l'abus de majorité), n°s 509 et s. (à propos de la modification des
droits attachés à des catégories de titres), n°s 514 et s. (à propos d'émissions d'actions en-dessous et au-
dessus du pair comptable des actions anciennes), n°s 523 et s. (à propos des augmentations et des
réductions de capital), n°s 535 et 536 (à propos de l'acquisition d'actions propres) et n° 749 (à propos des
pouvoirs du liquidateur) ; tome VIII, n°578 et s. (à propos du respect par le curateur de l'égalité entre
actionnaires). Voyez également Gilson, Les modifications aux statuts des sociétés anonymes, n° 59 ;
Wauwermans, Manuel pratique des sociétés anonymes, 7^"° édition, Bruxelles, Bruylant, n° 483 ; P.
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jurisprudence'^ ^^, une règle fondamentale du droit des sociétés visant essentiellement à
protéger les actionnaires minoritaires, a fortiori s'ils sont des petits porteurs dont
l'épargne a été sollicitée.
En droit néerlandais, l'article 92-2 du B.W. Boek 2 dispose que « de naamloze
vennootschap moet de aandeelhouders onderscheidenlijk certificaathouders die zich in
gelijke omstandigheden bevinden op dezelfde wijze behandelen » tandis qu'en droit
allemand, l'article 53, a, AktG impose que «aktiondre sind under gleichen
Voraussetzungen gleich zu behandelen Néanmoins, ces dispositions ne créent pas
d'autres obligations que celles qu'implique l'article 42 de la deuxième directive pour ce
qui concerne son champ d'application.
A côté de l'égalité entre les actionnaires d'une société anonyme considérée, qui est un
principe du droit des sociétés, s'est développé, en droit financier, le principe d'égalité
des porteurs des valeurs mobilières, des « détenteurs d'instrumentsfinanciers » (article
2, alinéa 1" de l'arrêté royal du 3 juillet 1996 ; voir également l'article 15, § 2, 8°, de la
loi du 2 mars 1989, la législation relative à la répression du délit d'initié et l'article 41
Coppens, L'abus de majorité dans les sociétés anonymes, Paris, Pédone, 1947, pp. 141 et s. ; J. Van Ryn,
Principes de droit commercial. Tome I, 1 '^® édition, Bruxelles, Bruylant, 1954, n°s 340, 706 et 713 ; J.
Van Ryn, note sous Cass., 5 juin 1947, R.C.J.B., 1948, pp. 18et s., au sujet des droits personnels
reconnus à certains actionnaires ; P. Van Ommeslaghe, Le régime des sociétés par actions et leur
administration en droit comparé. Collection du Centre interuniversitaire de droit comparé, Bruxelles,
Bruylant, 1960, p. 128, n° 69 ; M. Pardes, « Les notions d'égalité et de discrimination en droit
commercial belge », in Travaux de l'Association Henri Capitant, vol. XIV, 1961-1962, Paris, Dalloz,
1965, pp. 267-269 ; G. Suetens-Bourgeois, De verhouding meerderheid-minderheid in de N.V., Gand
Story-Scientia, 1970, p . 293, n° 477; Y, Schoentjes-Merchiers, «La nullité des décisions d'organes de
sociétés et en particulier la nullité pour violation d'un principe général de droit » , R.C.J.B., 1973, p. 279 ;
P. Van Ommeslaghe, «Rapport général », in Droits et devoirs des sociétés mères et de leurs filiales, pp.
85 et s. ; H. Laga, «Het gelijkheidsbeginsel in.het vennootschaps-en effectenrecht », R.W., 1991-1992,
pp. 1161 et s. ;L. Simont, «L'abus de pouvoirs oude fonctions en droit commercial belge », in L'abusde
pouvoirs ou de fonctions. Travauxde l'AssociationHenri Capitant, vol. XXVIII, Paris, Economica, 1980,
pp. 180-182; L. Simont, «L'égalité entre les actionnaires de la société anonyme», Rev. prat. soc.,
1997, pp. 235 et s. ; G. Horsmans, "La protection de l'actionnaire minoritaire", T.R.V., 1988, n° spécial, p.
14 et s. ; M. Coipel, Dispositions communes, n°s 81 et 101 ; P. Emst, Belangenconflicten in naamloze
vennootschappen, Anvers, Intersentia, 1997,p. 625, n° 725.
Comm. Bruxelles, 24 juin 1924, Rev. prat. soc., 1926, n° 2695, p. 195, obs. F. Paridant (annulation
d'une décision d'une assemblée générale pour non respect du principe d'égalité) ; Comm. Bruxelles, 8
février 1927, Rev. prat. soc., 1927, n° 2752, p. 98, obs; F. Paridant et les décisions citées dans la
deuxième partie.
Cette disposition est venue ainsi consacrer expressément le-principe d'égalité, qui semble être à ce
pointune évidence que, selon la doctrine néerlandaise, il ne représente « niet echt een « hot item » in de
Nederlandse literatuur enjurisprudentie » (voyez H.-M. Vletter - Van Dort, «Gelijke behandeling van
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de l'arrêté royal du 8 novembre 1989 relatif aux OPA et aux cessions de contrôle), ou,
plus largement, des investisseurs intervenant sur le marché, qu'ils soient actionnaires
actuels ou seulement potentiels de la société cotée. Il y va, selon nous, d'une notion
fonctionnelle et structurelle destinée à éviter les abus, notamment en inspirant des règles
plus ou moins contraignantes qui créent des droits subjectifs au bénéfice des porteurs de
titres, non seulement pour des raisons qui relèvent de la justice et de l'équité mais aussi
et surtout dans le souci de promouvoir le fonctionnement efficace des marchés
financiers et de susciter la confiance des investisseurs.
173. Aucun texte du Code des sociétés ne définissant expressément, en termes
généraux, le principe d'égalité entre actionnaires, son fondement doit dès lors être
recherché dans la nature même de la société anonyme.
Le fondement classique de l'égalité entre actionnaires est Vajfectio societatis^^^ et le ius
fratemitatis^^^, qui traduisent la volonté commune de tous les associés de s'unirdans un
but intéressé et de courir les risques inhérents au contrat de société'^ ^" mais qui
impliquent également leur collaboration sur un pied d'égalité à la poursuite de l'oeuvre
commune.
La doctrine a traduit l'exigence légale que les apporteurs poursuivent leurprojet dans leur
"intérêt commun", conforme au demeurant à la dimension contractuelle dont elle s'inspire,
par la notion à'affectio societatis, qui constitue un «• consentement à intention
particulière Cette dernière, qui esquive toute définition abstraite et précise, implique,
par référence à des comportements humains, de scruter la volonté réelle des
co-contractants qui, comme dans tout contrat, est la source première de leurs droits et de
aandeelhouders naar Nederlands recht », in Beginselen van vennootschapsrecht, workshop «Europese
onderneming », tweede lus Commune, Congres op 14 november 1998).
L'expression tire son origine d'un cas pratique d'Ulpien repris dans le Digeste de Justinien, XVII, 2,
Pro socio, 44.
J. Van Ryn, Principes de droit commercial. Tome I, 1 '^® édition, Bruxelles, Bruylant, 1954, n°s 340,
706 et 713 ; L. Simont, op. cit. ; Y. Guyon, « La fraternité dans le droit des sociétés », Rev. soc., 1989,
pp. 439 et s. ; J.-M. de Bermond de Vaulx, «Le spectre de l'affection societatis », J.C.P., éd. E, 1994, n°
346, p. 183.
J. Hamel, « L'affectio societatis », R.T.D.Civ., 1925,pp. 627 et s.
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leurs obligations. La question essentielle, pour la doctrine traditionnelle, est donc de savoir
si les co-contractants sont animés du désir de constituer une société et non de conclure une
autre convention. Cette recherche s'identifie à celle de V"amour de la société" dans l'esprit
et le coeur des co-contractants, quelle que soit la participation de chacun dans le capital de
1 •'492la société .
En dépit de sa formulation un peu vague"^^^ et de son évidente inadéquation pour
caractériser la société unipersonnelle, le concept d'affectio societatis traduit, dans les
catégories traditionnelles de sociétés, la vocation de chaque associé à participer au
fonctionnement de la société et à sa gestion, dans le respect des modalités prévues par la
loi ou les statuts, qui permet de distinguer la société d'autres contrats qui comportent une
clause de participation aux bénéfices sans impliquer une telle vocation'^ '^^ , comme c'est,
notamment, parfois le cas du contrat d'emploi et du contrat d'entreprise. H s'agit de
vérifier, au-delà de la participation aux bénéfices et de la contribution aux pertes, s'il
existe un lien de subordination ou si une collaboration est menée sur un pied d'égalité'^ ^^.
La Cour d'appel de Bruxelles a ainsi récemment arrêté que « la convention par laquelle
plusieurs personnes se groupent en vue de l'exercice d'une activité déterminée ne
constitue un contrat de société que si trois conditions sont remplies : (i) l'activité projetée
N. Reboul, « Remarques sur une notion conceptuelle et fonctionnelle : l'affectio societatis », Rev. soc.,
2000, p. 427.
'''^ Anvers, 19 janvier 1984, Rev. prat. soc., 1984, p. 273, qui précise que le fait qu'un associé détienne 249
des 250 parts sociales n'est pas en soi exclusif de l'affectio societatis.
« A côté de notions rigoureuses définies de manière précise et objective, le droit a recours à des
notions flexibles, susceptibles d'une appréciation subjective et évolutive. On a parfois parlé à leur
propos de « concepts soupapes », de « paragraphes caoutchouc », de « notions à contenu variable » (Les
notions à contenu variable en droit. Etudes publiées par Ch. Perelman et R. Vander Elst, Travaux du
Centre National de Recherche de logique, Bruxelles, Bruylant, 1984 ; J.-L. Bergel, Théorie générale du
droit, Paris, Dalloz, 3^"^ édition, 1998, n° 185).
Benoît-Moury, Dix ans de jurisprudence en matière de sociétés. Actualités du droit, 1991,p. 14. Voy.
également Comm. Courtrai (réf.), 10 avril 1997, V& F, 1997, p. 326 : "Iln'y a plus d'ajfectio societatisdes
actionnaires majoritaires à l'égard des actionnaires minoritaires lorsque les administrateurs de ces derniers
ne sont plus impliqués dans des décisions importantes" ; Mons, 1er décembre 1995, F.J.F., 1996, p. 137 :
"L'existence d'une société suppose non seulement la mise en commun de biens en vue de réaliser un
bénéfice, mais également l'"affectio societatis". Ce dernier élément fait défaut lorsque deux des trois
copropriétaires d'un portefeuille d'assurances, bien que recevant une quote-part dans les bénéfices, ne
collaborent nullement à l'activité de courtage d'assurances et n'entendent pas contribuer aux pertes
éventuelles de l'exploitation".
""^Bruxelles, 14 juin 1960, Rev. prat. soc:, 1961, p. 255 ; Comm. Bruxelles, 21 juin 1988, J.LM.B., 1988, p.
1327 opposant l'affectio societatis caractérisant une coopérative de taxis au lien de subordination existant
entre une société et des taximen engagés sous contrat de travail.
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doit être exercée en vue de réaliser et de partager les bénéfices qui pourront en résulter
(article 1832 du Code civil) ; (ii) chacun des associés doitfaire un apport (article 1833 du
Code civil) ; (iii) les associés doivent avoir l'intention de se traiter comme égaux, comme
des collaborateurs (ius fratemitatis) »
Uajfectio societatis se retrouve également au coeur de la jurisprudence pénale en matière
de faux dans les actes de sociétés. Il s'agit des souscriptions de complaisance : des
personnes acceptent de participer à l'acte constitutif d'une société sans la moindre affectio
societatis. Ces "comparants", hommes de paille, viennent uniquement prêter leur nom pour
faire nombre, pour faire croire à une forme sociétaire sans avoir la moindre intention ni la
moindre volonté de s'engager dans leprocessus sociétaire'^ '^. Lasuspicion de principe est
bannie par la Cour de Cassation qui relève que l'absence d'affectio societatis ne peut se
déduire de "la seule constatation que le défendeur était propriétaire de 990 parts sociales
sur 1.000... De même, la Cour d'appel d'Anvers a, dans son arrêt du 19 janvier 1984,
relevé que la détention de 249 parts d'une S.P.R.L. par un associé alors que l'autre associé
n'en détenait qu'une n'indique pas "per se" le défaut d'affectio societatis dans le chef de ce
demier Ces arrêts consacrent donc la possibilité évidente de l'affectio societatis dans le
chef de celui qui apporte le strict minimum. A cette limite, l'intention subjective de
s'engager rejoint et se confond avec le geste concret de l'apport. Le caractère suffisant de la
matérialité de l'apport pour justifier de la volonté de s'engager est encore renforcé par la
validité des souscriptions faites au moyen de fonds empruntés, fût-ce au principal
fondateur, à condition que la libération se fasse "animo domini" de la part du
souscripteur^^®. La souscription de complaisance ne constitue pas, en soi, un délit. La
seule matérialité du faux ne suffit pas pour le rendre punissable. H faut encore que
l'altération matérielle ou intellectuelle de la vérité s'accompagne d'une intention
Bruxelles (4^"® ch.), 8 novembre 1999, Rev. prat. soc., 2000, p. 155.
''"Trib. Inst. Bruxelles (Chambre corr.), 19 décembre 1980, Rev. prat. soc., 1981, p. 53.
Cass., 17 novembre 1959, Rev. prat. soc., 1961, p. 29.
"^^^Rev. prat soc., 1984, p. 273 ;Trib. corr. Anvers, 23 juin 1986, F.J.F., 1987/46, p. 85 ; Anvers, 5décembre
1986, F.J.F., 1987/46, p. 86.
Bruxelles, 16mars 1965, Rev. prat soc., 1966, p. 196; Anvers, 3 novembre 1975, Rev. prat soc., 1976, p.
44.
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frauduleuse ou d'une intention de nuire et qu'elle soit susceptible de causer préjudice à des
tiers^°\
Certains ont contesté que Vajfectio societatis puisse être élevé au rang de critère
distinctif de la société par rapport aux autres contrats impliquant une collaboration entre
parties et ont estimé que cette notion pouvait, au mieux, synthétiser les autres éléments
du contrat de société^°^. Nous avons nous-mêmes réduit, jadis, l'affectio societatis à la
manifestation de l'obligation générale de bonne foi dans le contrat de société^^^. Hest
vrai que la loi du 6 mars 1973 a clairement répudié l'affectio societatis des conditions
essentielles de constitution des sociétés anonymes, des sociétés privées à responsabilité
limitée, des sociétés en commandite par actions (voyez l'article 13ter ancien des lois
coordonnées sur les sociétés commerciales). La loi du 20 juillet 1991 a fait de même en ce
qui concerne les sociétés coopératives (article 144 ancien desdites lois coordonnées). Ces
sociétés ne peuvent, en effet, plus être frappées de nullité que dans quatre hypothèses bien
déterminées parmi lesquelles ne figure, ni directement ni indirectement, la traditionnelle
notion de l'affectio societatis. Dans ces sociétés, la liturgie contractuelle de la volonté,
qu'impliquait la recherche de cette affectio, a été remplacée par une liturgie de formes
précises et de conditions objectives rigoureuses^®'^ . Tout au plus, le défaut d'affectio
societatis pourrait-il indirectement justifier la nullité de la société dans la mesure où tous
les souscripteurs sauf un en auraient été dépourvus et auraient agi pour compte d'un seul
fondateur. Même en ce cas, la société ne saurait toutefois être considérée comme fictive ou
inexistante comptetenu du nouveau régime des nullités instauré par la loi du 6 mars 1873.
Nous reviendrons ultérieurement sur la portée de Vajfectio societatis. Quoi qu'il en soit,ce
fondement ayant une portée relative, le principe d'égalité ne serait en vigueur que dans
^"'Braxelles, 3mars 1965, J.T., 1965, p. 387 - Bruxelles, 10 novembre 1971, Pas. 1972, H, p. 99. Dans le
même sens, Cass., 27septembre 1988, Pas., 1989,1, 93; Corr. Bruxelles, 19 décembre 1980, R.P.S., 1981, p.
53 ; Corr. Bruxelles, 25 juin 1986 (affaire V.D.B.).
^^M. Wahl estime que l'affectio societatis doit être «r rayée » de la définition de la société {Précis de
droit commercial, n° 469, p. 154). Selon P. Didier, il s'agit d'« unsimple prétexte destiné à masquer la
confusion » {Droit commercial, Paris, PUF, 2^""® édition, 1997, p. 49. A. Viandier considère que cette
notion complique inutilement les choses {La notion d'associé, Paris, LGDJ, 1978, n° 79, p. 80.
G. Keutgen et Y. De Cordt, «La loyauté et la bonne foi dans le droit des sociétés », in Mélanges
offertsà Etienne Cerexhe, Bruxelles, Bruylant, 1997,pp. 193et s.
^"''Com. Liège, 18 février 1985, Rev. prat. soc., 1985, p. 219 ; Civ. Neufchâteau (J. des Saisies), 16
septembre 1986, Rev.prat. soc., 1987, p. 269.
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la structure interne de la société et ne s'appliquerait qu'avec une intensité variable dans
la mesure oii l'intérêt de la société permet d'y déroger^°^.
174. D. Van Gerven estime que l'intérêt commun des actionnaires qui justifie la
création de la société constitue le fondement de l'égalité qui doit régner entre eux,
Vaffectio societatis n'étant que l'état d'esprit indispensable pour que soit possible une
collaboration égalitaire entre parties dans leur intérêt commun et dans l'acceptation des
risques liés à l'exécution du contrat de société^^^. Cet intérêt commun est celui de tous
les associés, actuels ou futurs, unis dans la réalisation de l'intérêt présumé de la société.
L'intérêt commun des associés fait ainsi partie intégrante de l'intérêt social au sens
large. Selon D. Van Gerven, le respect du principe d'égalité ne s'impose qu'aux
organes de la société, tenus d'exercer leurs pouvoirs dans l'intérêt de la société et de
tous les associés, auxquels ils doivent réserver un traitement équitable, alors que les
associés peuvent poursuivre leur propre intérêt lors de leurs votes en assemblée
générale, sans devoir respecter le principe d'égalité, sous la seule réserve qu'ils
exécutent de bonne foi le contrat de société.
R. Ruedin, « L'intérêt social, critère des décisions du Conseil d'administration », Journal des Tribunaux,
Lausanne, 1990, pp. 194et s. : « en lisant la définition légalede la société(art. 530, al. 1er CO), je ne peux
m'empêcher de penser aux images d'Epinal. En effet, dans une telle société, les associés conviennent d'unir
leurs efforts ou leurs ressources en vue d'atteindre un but commun. N'est-on pas en présence d'une
institution idéale où tous les participants tirent au même bout de la corde, comme on le fait encore dans
certainsvillages pour hisser les nouvelles cloches dans leur clocher ? La société réelleprésentepourtant un
aspect bien différent. La sociétéanonyme, spécialement, rassemble des intérêts très divers, pour ne pas dire
divergents, voire contradictoires. L'image qui la traduit le mieux est souvent celle du panier de crabes.
Quels sont les intérêts plus ou moins divergents qui coexistent dans unesociétéanonyme ? Il y a notamment
ceux : de la société, de l'entreprise, des actionnaires, des administrateurs, des travailleurs, des créanciers et
du public. Je ne les définirai pas chacun en particulier. En revanche, je rappellerai que la contradiction
n'existe pas seulement entre les diverses espèces d'intérêts, mais aussi au sein d'une même espèce. Le cas le
plus connu est celuides actionnaires. Les actionnaires majoritaires ont en généralpeu d'intérêts communs
avec les actionnaires minoritaires, les actionnaires-entrepreneurs pas davantage avec les actionnaires-
spéculateurs. Cette division interne n'est d'ailleurs pas propre aux actionnaires... Quant à l'intérêt social, il
représente l'ensemble des valeurs juridiquement déterminantes pour la société ... La concrétisation de
l'intérêt social se fait enfonction des statuts, des règlementset des décisions sociales. Dans ce domaine, les
normes statutaires les plus déterminantes sont évidemment celles quifixent le but final, le but social, et la
durée de la société ..." Voyez aussi A. Tune, La société anonyme et l'intérêt général in Etudes offertes à
Claude-AlbertColliard, Paris, Pedone, 1984,p. 607.
D. Van Gerven, "De gelijkheid en gelijke behandeling van vennoten onder Belgisch recht, in
Beginselen van vennootschapsrecht in binationaal perspectief, H.-J. De Kluiver en J. Wouters (éds.),
Anvers, Intersentia, pp. 151 et s.
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Pour Tilquin et Simonart, le fondement du principe d'égalité est également l'intérêt
commun des associés. Dans la mesure où la société a été créée pour permettre aux
associé de rechercher en commun un avantage qui doit leur profiter à tous, il est logique
que les décisions des organes de la société doivent aller dans un sens commun^°^. Ce
fondement justifierait la flexibilité du principe d'égalité, qui, reposant sur une correcte
interprétation de l'intérêt commun, doit s'effacer lorsque l'intérêt de la société est
mieux servi d'une autre manière^°®.
175. Pour M. Coipel, si l'égalité doit régner entre actionnaires, c'est que leur relation
s'apparente à un relation entre «• copropriétaires Les actionnaires ne peuvent
cependant pas, selon nous, être considérés comme les copropriétaires de la société dont
ils détiennent les titres^D est inconcevable qu'étant dotée de la personnalité
juridique, la société anonyme puisse être un objet de propriété, fût-elle collective^'' ou
démembrée '^^ . Prendre au sérieux la personnalité morale des sociétés, c'est donc les
507 rp gj Y Simonart, Traité des sociétés, Kluwer, Anvers, p. 826.
La jurisprudencehollandaise considère que le principe inscritaux articles92-2 et 201-2 du B.W., Boek
2, n'est pas violé lorsque la société y déroge en se prévalant de motifs objectifs et raisonnables (H.R., 31
décembre 1993, N.J., 1994, n° 436).
M.Coipel, «Le droit de propriété des associés dans les sociétés dotées de la personnalité morale », in
Eigendom-Propriété, Bruges, La Charte, 1996, pp. 31 et s. Dans les pays de common law, l'actionnariat
continue d'être communément désigné par les termes « corporate ownership » (Voy. H. Short,
«Ownership, Control, Financial Structure and the Performance ofFirms », Journal ofEconomie Surveys,
vol. 8, n° 3, 1994, pp. 203-249) mais cela suscite les critiques de certains auteurs anglo-saxons (voyez P.
Ireland, «Company Law and the Myth of Shareholder Ownership», Mod. Law. Rev., 1999, p. 40). Chez
les économistes, notamment dans le cadre de la «property rights theory » (voir supra), cette notion de
propriété est très usitée mais elle revêt une acception plus large, qui exprime un rapport privilégié de
l'actionnariat à l'outil de production justifiant,d'une part, les droits de contrôle exclusifsde l'actionnariat
sur la direction de la société et, d'autre part, la primauté de l'intérêt actionnarial dans la gestion de la
société. Selon A. Couret, on peut reprocher à la théorie notamment dans le cadre de la «property rights
theory » (voir supra)le flou qu'elle entretient quant à la nature et à la portée juridique exacte de la
propriété, la réduction du concept d'efficacité à sa compréhension économique et l'impossibilité
rencontrée par ses défenseurs de fournir des vérifications empiriques convaincantes (A. Couret, «La
propriété et 1organisation de la production en économie libérale », Liberté et droit économique,
Bruxelles, De BoeckUniversité, 1992, pp. 43-55).
Bruxelles, 21 juin 1952, Rev. prat. soc., 1964, n° 5189 : «aussi longtemps qu'unesociété existe, c'est
la personne morale qui possède le droit de propriété sur les biens de la société, en manière telle
^u'entretemps, les actionnaires sont uniquement des créanciers à l'égard de lasociété ».
" M. Planiol et G. Ripert, Traité élémentaire de droit civil, t. 1", 12° éd., 1935, part. pp. 1045-1052 ;
H.De Page etR. Dekkers, Traité élémentaire dedroit civil belge, t.5, 2° éd., 1975, p. 1019, n° 1153.
Voyez pour une appréciation critique, V. Simonart, La personnalité morale en droit privé comparé.
L'unité duconcept etsesapplications pratiques, Bruylant, 1995, p. 30, n°' 27et 29et pp. 40-41, n° 42.
'^ Dans son étude, M. Coipel s'efforce de démontrer que la relation existant entre l'associé et la société
personne morale constitue une forme de propriété démembrée, dont les attributs sont répartis de manière
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préserver du risque d'être la propriété de quiconque '^^ . Quelle que soit la théorie
explicative de la société commerciale à laquelle on adhère, il nous semble qu'il faille
reconnaître la réalité de la personne morale '^'*. En tant que sujet de droit, la société peut
disposer d'un patrimoine propre et il est donc concevable de la désigner comme titulaire
de la propriété des avoirs sociaux. Le patrimoine de la société est totalement distinct de
celui des associés, ce qui implique que ces derniers «n'ont aucun droit réel sur les
biens sociaux Dans cette même optique, l'apport en société quitte le patrimoine de
l'associé pour entrer dans celui de la société personne morale. D y a ainsi « mutation de
propriété»: « [l'Japporteur doit (...) transférer à la société ses droits sur le bien
constituant son apport Par la séparation des patrimoines qu'elles impliquent, la
réalité de la personnalité morale rend mieux compte de la technique de la responsabilité
limitée. Ces diverses implications de la qualité de personne morale de certaines sociétés
sont largement admises parles jurisprudences belge et française^^^.
Si, dans ses rapports avec les tiers, l'actionnaire est uniquement un associé, il apparaît,
dans le cadre des rapports sociaux, comme le débiteur de la partie non libérée du capital
à l'égard de la société, qui, inversement, est sa débitrice en ce qui concerne le montant
c t o
du capital versé . Cependant, si l'assimilation de la société à un débiteur est utile.
originale entre les associés et la société, sujet de droit. Dans le chef des associés, la copropriété serait
incorporelle: elle porterait sur le patrimoine social, considéré comme une universalité. La propriété
complémentaire résidant dans le chef de la société serait, elle, corporelle: elle porterait sur les éléments
concrets dudit patrimoine. A cette fm, l'auteur compare d'abord la situation des associés d'une société
douée de la personnalité juridique avec celle des copropriétaires ordinaires et avec celle des
copropriétaires sociétaires de la société civile dénuée de personnalité juridique, de manière à mettre en
évidence la grande similarité existant entre ces statuts, et il met ensuite en évidence différentes
compétences normalement attachées à la propriété et qui ne se retrouvent pas dans le chef de la société.
Ces attributs seraient, selon lui, restées entre les mains des associés. En faisant appel à la notion
d'universalité, M. Coipel estime éviter l'écueil que représente l'article 529 du Code civil. Celui-ci
qualifie l'action de bien meuble, rendant difficile le passage de la propriété de l'action à celle de l'actif
social, lequel peut comprendre des immeubles. L'universalité est, elle, incorporelle et le droit de
propriété qui s'y rapporte pourrait donc être mobilier (M. Coipel, op. cit., p. 32, n° 3 et pp. 47-49, n° 26 à
28).
Ireland, op. cit., p. 48 ; D. Danet, «Crony capitalism et gouvernement d'entreprise», Rev. inter. dr.
écon., 2000, pp. 272 et s..
Simonart, op. cit., pp. 33-37, n"' 34-38 et pp. 42-43, n°' 45-47.
J. Van Ryn, op. cit., p. 253, n°' 360-361.
Ibidem, p. 233, n° 332.
'^^ P. Van Ommeslaghe et X. Dieux, «Examen de jurisprudence (1979 à 1990) - Les sociétés
commerciales », 1® partie, R.C.J.B., 1992, n"' 23-56.
S. Gilcart, "L'opposabilité de la cession de valeurs mobilières en droit des sociétés », in L'opposabilité
de la cession de créance aux tiers, Brugge, La Charte, 1995, pp. 95 et s., spéc. n° 42 : « si une part
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puisqu'elle permet de soustraire la cession des actions à l'emprise des règles
contraignantes de la transmission de contrats (application cumulative des règles
afférentes à la cession de dette et à la cession de créance), elle n'en est pas moins
incomplète car les droits de l'actionnaire sont, en réalité, des droits sui generis
découlant du contrat de société^^^.
Le droit économique nous semble avoir acquis, tout au long de son évolution,
suffisamment d'autonomie pour espérer pouvoir prendre ses distances par rapport aux
notions du droit civil patrimonial et ne pas y être constamment réduit par le biais d'
assimilations et de distorsions, qui se fondent davantage sur des ressemblances que sur
des analyses approfondies.
176. H. Laga propose un autre fondement au principe d'égalité entre actionnaires en
postulant l'effet direct des droits fondamentaux dans les rapports de droit privé^^°. Elle
estime que les rapports de droit privé ne sont régis par aucun autre principe d'égalité
que celui qui gouverne les rapports de droit public. H. Laga considère que l'obligation
de respecter les droits fondamentaux, tels que le principe de l'égalité constitutionnelle
(articles 10 et 11 de la Constitution), s'impose non seulement aux autorités publiques,
dans leurs relations avec les citoyens, mais existe également à charge des citoyens dans
les rapports qu'ils entretiennent entre eux.
Le principe d'égalité entre citoyens ne doit pas seulement être appliqué dans les
rapports de droit privé de manière indirecte, sous le couvert de principes généraux tels
que la bonne foi, les bonnes mœurs et l'ordre public, mais aussi, selon E. Dirix, de
sociale n'est pas tout à fait une créance, le droit de l'associé ou de l'actionnaire est cependant un droit
personnel vis-à-vis de la société, sans doute davantage qu'une simplepart de copropriété ».
I. Corbisier, « QuandJ.R. manqua de discernement dans la sélection des puits de pétrole au Texas... :
des vicissitudes affectant le cas échéant une cession d'actions ou de l'omniprésence discrète de la cause
dans une vision contractuelle de l'entreprise», observations sous Liège, 1er avril 1992, Rev. prat. soc.,
1993, pp. 123 et s., spéc. n° 6.2.1. et la note 19.
H. Laga, «Het gelijkheidsbeginsel in het vennootschaps-en effectenrecht», R.W., 1991-1992, pp.
1172 et s. ; H. Laga, Statuten, statutenwijziging en règlement van inwendige orde getoetst aan de
algemene beginselen van het contractenrecht, n° 137 et s. , p. 175 et s.
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manière directe^^\ Cela ne veut pas dire que tout citoyen doit appliquer uniformément
le principe d'égalité, ce qui contreviendrait à sa liberté, contractuelle ou autre. Les
citoyens n'ont, en tant que tels, aucune obligation de se traiter de manière égale entre
eux, ce qui justifie qu'au stade de la constitution de la société, toutes les inégalités entre
associés sont permises aussi longtemps qu'elles ne sont pas « léonines ».
Laga et Dirix admettent que les droits fondamentaux doivent avoir un contenu et une
portée différents selon que leur respect est imposé aux citoyens ou aux autorités
publiques. Selon eux, le respect des droits fondamentaux, par les citoyens, d'une part,
et par l'autorité publique, d'autre part, tend à être semblable à mesure que le rapport
horizontal entre citoyens ressemble de plus en plus au rapport de force entre les citoyens
et l'autorité publique. Laga estime, comme W. Van Gerven^^^ avant elle, qu'en droit
privé, le détenteur d'un pouvoir doit traiter de manière égale les personnes qui y sont
soumises. Ainsi, les rapports de force entre les organes de la société anonyme et les
actionnaires ainsi que ceux entre les actionnaires majoritaires et les actionnaires
minoritaires seraient comparables aux rapports qu'entretiennent l'autorité publique et
les citoyens. Dans l'organisation de la société, dont la structure des pouvoirs rappelle
celle de l'Etat démocratique parlementaire^^^ le conseil d'administration et l'assemblée
générale disposent, en effet, du pouvoir de prendre, sans le consentement individuel des
actionnaires, des décisions qui ont une incidence directe sur les droits patrimoniaux de
ces derniers. « Tout comme pour l'autorité publique, les pouvoirs des organes de la
société sont considérés comme des droits fonctions qui sont reconnus à leurs titulaires,
non pas dans leur intérêt propre, mais dans l'intérêt de tiers, au premier rang desquels
figure l'institution elle-même Us doivent donc agir dans l'intérêt de la société,
comme le député, élu par une majorité mais dégagé de tout mandat impératif, doit agir
au nom de l'intérêt général et non pas au profit de ses électeurs. Les pouvoirs des
organes et, dans une moindremesure, les droits des actionnaires majoritaires ne peuvent
^ '^E. Dirix, «Grondrechten en overeenkomsten", in De toepasselijkheid van de grondrechten in private
verhouding, K. Rimanque (éd.), Anvers, Kluwer, 1982,pp. 50 et s.522 Van Gerven, "Schets van een Belgisch Economisch Grondslagenrecht", S.W.E., 1971, p. 141 cité
par H. Laga, op. cit., n° 28. Voyez également W. Van Gerven, « Variaties op het thema misbriuk », R.W.,
1979-1980, p. 2492; W. VanGerven, «Beginselen van behoorlijk handelen, R.W., 1982-1983, pp. 961
J.-M. Nelissen - Grade, « Het gelijkheidsbeginsel in het bijzonder bij inkoop van eigen aandelen en
kapitaalvermindering », in Knelpunten van derîig jaar vennootschapsrecht, Jan Ronse Instituât, (éd.),
Kalmthout, Biblo, 1999, pp. 632 et s.
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être exercés que dans le but pour lequel ils ont été attribués, à peine de constituer un
détournement de pouvoirs. <-< Le pouvoir propre attribué par la loi et par les statuts à la
majorité des actionnaires dans l'assemblée générale n'est pas un pouvoir absolu... Ce
pouvoir s'apparente, au contraire, aux pouvoirs constitués de l'ordre politique, il doit
être exercé en vue d'une fin déterminée : l'intérêt de la société ou ce qui est la même
chose l'intérêt commun des associés . Comme le gouvernement, le conseil
d'administration est un organe collégial jouissant de la confiance d'une majorité de
l'assemblée^^*".
La règle de l'égalité aurait dès lors à peu près le même contenu, en ce compris quant à
ses exceptions, dans le droit des sociétésque dans le droit public, qui impose à l'autorité
publique de traiter de la même façon les citoyens se trouvant dans une situation
identique. Il est, en effet, admis, comme on l'a indiqué, que l'autorité publique peut
déroger à la règle de l'égalité si l'inégalité est susceptible de recevoir une justification
raisonnable et, partant, n'est pas arbitraire, si la différence de traitement est en rapport
avec l'objectif d'intérêt général poursuivi par la loi et si les moyens utilisés sont
proportionnels au but visé. Ces critères peuvent être appliqués dans l'appréciation de la
validité des organes de la société anonyme afin d'assouplir la règle de l'égalité et de la
rendre plus flexible, dans l'intérêt social.
Si l'on poursuit le raisonnement analogique, il apparaît que les organes ne doivent
traiter de manière égale que les personnes qui leur sont subordonnées et non les
acquéreurs potentiels d'actions qui, lorsqu'ils ne sont pas encore actionnaires, sont des
tiers par rapport à la société. Réciproquement, les tiers n'ont pas l'obligation de traiter
les actionnaires de la même façon. Dès lors, Laga critique, sur cette base, la
jurisprudence prétorienne de la Commission bancaire et financière concernant les
cessions de participation de contrôle, qui est aujourd'hui consacrée par la loi pour les
sociétés faisant ou ayantfait appel public à l'épargne.
L. Simont, «Réflexion surl'abusde minorité », Liber amicorum Jean Ronse, pp. 307et s.
J. VanRyn,Note sousCass., 5 juin 1947, R.C.J.B., 1948, p. 9 .
O.Ralet et P. Kileste, «Droits et protections de l'actionnaire minoritaire »,R.D.C., 1989, pp. 827 et s..,
n° 19.
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S'agissant des organes de la société, Laga professe que l'interdiction des
discriminations arbitraires se confond, en définitive avec la sanction de l'excès et du
détournement de pouvoirs, ce qui l'amène à conclure que « l'obligation de traiter les
associés de la mêmefaçon n'a pas un intérêt, une portée et une signification spécifiques
par rapport à l'interdiction de l'abus de compétence ». Elle estime que le principe
d'égalité constitue davantage, en droit des sociétés, une obligation, un « devoir imposé »
, à charge des organes de la société anonyme et des actionnaires majoritaires qu'un droit
acquis au bénéfice des actionnaires^^^. Même si cette distinction est quelque peu
artificielle, car un droit subjectif est toujours nécessairement le versant positif d'une
obligation juridique précise, elle a le mérite de signifier que les actionnaires ne peuvent
prétendre imposer aux organes le respect absolu et inconditionnel de l'égalité de
traitement.
L
177. Le principe constitutionnel d'égalité ne nous semble toutefois pas adapté à des
relations de droit privé qui impliquent un partage des bénéfices et un équilibre des
pouvoirs le plus souvent inégalitaires. Aussi séduisant soit-il quant à sa portée, le
fondement proposé par Laga n'est ni nécessaire, car l'idée d'égalité nous semble
clairement inscrite dans les principes essentiels de la société anonyme, ni utile, car
l'application d'un tel principe d'égalité fondé sur une application horizontale des droits
fondamentaux s'avère incertaine^^®. En effet, le principe d'égalité ne doit pas, en tant
H. Laga, op. cit., p. 1170, n° 29.
Le Conseil constitutionnel français a déjà été amené à appliquer le principe d'égalité dans le domaine
des sociétés commerciales et a établi ainsi un lien entre l'égalité des citoyens et celle des actionnaires. La
décision du 16 janvier 1982 {Rev. soc., 1982, p. 132, note J.G.) concerne la nationalisation affectant
certaines banques et non d'autres alors qu'elles se trouvaient dans des situations identiques ; le Conseil
constitutionnel a estimé que « la dérogation apportée au profit des banques dont la majorité du capital
appartient directement ou indirectement à des sociétés de caractère mutualiste ou coopératif méconnaît
le principe d'égalité». Dans la décision n° 86-217 du 18 septembre 1986, relative à la privatisation de
TFl, le Conseil constitutionnel a considéré que « le prix d'acquisition d'un ensemble d'actions donnant à
un groupe d'acquéreurs le contrôle d'une société doit être fixé en tenant compte de cet avantage
spécifique » (Cons. const., 18 septembre 1986, Rev. soc., 1986, p. 606, note Y. Guyon). La décision n°
87-232 DC du 7 janvier 1988 {Rev. soc., 1988, p. 229) est relative à la loi de mutualisation de la Caisse
nationale du crédit agricole, dont l'article 15 concernait la composition du sein du conseil
d'administration des caisses régionales de crédit agricole, régies par le Code rural mais dotées d'organes
identiques à ceux des sociétés anonymes. Cette disposition stipulait que la majorité des membres du
conseil d'administration devaient être choisis parmi des organismes agricoles ; le Conseil constitutionnel
a jugé inconstitutionnelle cette disposition car elle inflige, selon lui, au principe d'égalité une « atteinte
qui dépasse manifestement ce qui serait nécessaire pourfaire droit à la situation particulière de certaines
catégories de sociétaires, au maintien d'avantages spécifiques au profit des activités agricoles et à la
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que tel, être respecté par l'actionnaire individuel dans l'exercice de son droit de vote.
L'actionnaire peut poursuivre son propre intérêt au sein de la société sous réserve de ce
que le principe de bonne foi lui impose, dans certaines circonstances, de prendre en
considération l'intérêt des autres actionnaires. Un actionnaire peut également octroyer
librement à certains actionnaires de son choix un droit de préemption ou une option
d'achat des titres qu'ils possèdent. Par ailleurs, les organes de la société et les
actionnaires peuvent pratiquer des discriminations, notamment dans le choix d'un
nouvel actionnaire.
En outre, un fondement au principe d'égalité qui serait commun à toutes les branches du
droit risque de devenir tellement vague que le principe même perdra une grande partie
de son utilité et de sa force dans le domaine d'application spécifique du droit des
sociétés et sera menacé d'obsolescence.
Le fondement que constitue l'obligation de conclure ou, à tout le moins, d'exécuter le
contrat de société dans l'intérêt commun des actionnaires nous paraît dès lors
préférable, même s'il faut bien constater que les négociations accompagnant la
rédaction des statuts sont parfois âpres et acharnées. En effet, il est important que
l'obligation, pour les associés, de collaborer sur un pied d'égalité, et, pour les organes,
de traiter les membres de la société de manière égale, trouve son fondement dans le
rapport sociétaire. Les parties ayant conclu un contrat de société pour obtenir des
avantages censés profiter à tous, toutes les décisions doivent, en principe, avoir les
mêmes conséquences pour tous. Cela explique que, saufexceptions légales, le principe
d'égalité ne s'applique que dans les structures sociétaires, dans la relation entre les
organes et les associés et aussi, mais dans une moindre mesure, dans les rapports entre
préservation de la vocation du Crédit agricole ». Dans cette même décision, le Conseil constitutionnel a
parailleurs jugé qu'uneautre discrimination contenue dans cette loi, selon laquelle 90 %desactions de la
Caisse nationale étaient réservées aux caisses régionales, se fondait sur des raisons d'intérêt général en
rapport avec la loiconsidérée, à savoir la nécessité de maintenir la vocation spécifique du Crédit agricole.
Il n'en reste pas moins que les juridictions commerciales françaises sont réticentes à invoquer le principe
d'égalité entre citoyens dans le cadre des relations entre actionnaires dans la mesure oii « une composition
qui paraît favoriser un groupe d'actionnaires est peut-être le moyen de contre-balancer un autre
déséquilibre et de réaliser une égalité plusfondamentale ou d'assurer lefonctionnement harmonieux de
la société (Y. Guyon, «Le principe de l'égalité des actionnaires et ses conséquences selon le conseil
constitutionnel », Rev. Soc., 1988, p. 236). Voyez également Ch. Leben, «Le Conseil constitutionnel et
le principe d'égalité devant la loi », Rev. dr. public, 1982, p. 295 ; N. Molfessis, Le Conseil
constitutionnel et le droit privé, Paris, LGDJ, 1997.
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associés. Ce fondement justifie également la souplesse du principe d'égalité, qui doit
servir l'intérêt commun, y être subordonné et s'effacer, le cas échéant, devant d'autres
moyens plus efficaces d'oeuvrer dans ce sens. Le fait qu'une décision sociale ait des
conséquences différentes sur tel ou tel actionnaire, ne la rend pas a priori suspecte mais
oblige les organes à la justifier avec d'autant plus de soin au regard de l'intérêt de la
société.
L'absence d'antagonismes - ou à tout le moins leur réduction^^^ par rapport d'autres
contrats comme le contrat de vente - entre les parties au contrat de société conforte, dans
ce type de contrat commercial, l'opinion de Pothier à propos de l'égalité des parties en
droit commercial. En effet, Vajfecîio societatis, qu'elle soit le signe distinctif du contrat
de société ou une simple norme de comportement, implique, en principe, une
collaboration volontaire, active, égalitaire et intéressée^^° entre les associés. Elle peut
néanmoins, dans certains sociétés, se réduire à un «- parallélisme des intérêts et à
une absence de lien de subordination, sans que soit exclu, même dans ces hypothèses
minimalistes, l'exercice d'un droit mutuel de contrôle etde critique^^^.
Le caractère <•< volontaire » de la collaboration indique que la qualité d'associé n'est
jamais imposée, même s'il est vrai que la volonté de l'associé de collaborer peut allerde
la participation active à la gestion sociale, dans une société de petite taille, jusqu'au
simple exercice du droit de vote, dans les sociétés cotées. La «participation à la
gestion » implique que l'associé soit animé de l'intention d'influencer le
fonctionnement de la société et l'accomplissement de son objet social. La communauté
d'intérêts qui règne entre associés ne va pas jusqu'à l'égalité arithmétique : les besoins
du commerce et de l'industrie impliquent souvent que les associés participent à la vie de
la société de façon distincte, ce que confirme l'existence de catégories d'actions
Bien que la convergence des intérêts ne soit pas de l'essence de toutes les sociétés dans la mesure où
les associés peuvent avoir des intérêts opposés, notamment, quant à l'évaluation des apports, à la
participation à la gestion et à son contrôle,à la distribution de dividendes et à la mise en réserves, leur but
commun demeure d'être tous intéressés à la meilleure réalisation de l'activité sociale.
^" E. Thaller et J. Percerou, Traité élémentaire de droit commercial, Paris, éd. Rousseau et cie, 8^"°
édition, 1931, n°s 232 et 238 ; P. Pic, « De l'élément intentionnel dans le contrat de société », Ann. Dr.
com., 1906,1, 153.
L'expression est utilisée par Y. Guyon pour signifier que tous les associés tirent profit du
développement de la société mais pâtissent aussi de ses difficultés, ce qui requiert une volonté d'équilibre
entre associés (Droit desaffaires, tome I, Paris, Economica, lOème édition, 1998, n° 126, pp. 127 et s.).
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auxquelles sont attachés des droits particuliers. Les avantages consentis à certains
actionnaires, qui reçoivent des droits disproportionnés par rapport à leurs apports, ne
dérogent pas à l'égalité puisque le traitement privilégié qui leur est réservé est justifié
par la dissemblance des situations dans lesquelles ils se trouvent.
L'absence de lien de subordination distingue le contrat de société du contrat de travail^^^
et révèle l'autonomie nécessaire des associés, dont aucun n'exerce l'autorité sur les
autres. Néanmoins, le fait que les associés ne se donnent pas d'ordres n'exclut pas
qu'ils reçoivent des instructions de la société elle-même^ '^^ .
Si certains associés se considèrent parfois comme les maîtres de l'affaire alors que les
autres n'ont ni les moyens, ni l'intention de participer à la gestion de la société,
« quelque chose reste vrai concernant le droit de contrôler et de critiquer le
déroulement des affaires qui s'avère certes diminué mais continue de caractériser la
société
L'affectio societatis impose également aux actionnaires de respecter la volonté de la
majorité d'entre eux, même s'ils ne la partagent pas, et de ne pas agir à contre temps^^^.
La solidarité qu'instaure, pour cause d'utilité sociale, le lien contractuel entre associés
prive chacun d'entre eux du droit égoïste de se désintéresser de ses partenaires et, en
outre, lui imposede s'abstenir de tout acte susceptible de leur nuire^^^.
Paradoxalement, l'on considère souvent que la société «anonyme », pourtant la plus
hiérarchisée et la plus institutionnelle des sociétés commerciales, est la plus égalitaire caril
M. Coipel, Droitdessociétés commerciales, Kluwer, 1998, p. 77, n° 310.
Ainsi, onpeut dire qu'ausein de l'entreprise, dans laquelle les travailleurs acceptent leur subordination
à une autorité en échange de la garantie de la stabilité de leur revenu, les rapports juridiques sont
davantage hiérarchiques qu'au sein de la société anonyme dont les actionnaires collaborent sur pied
d'égalité en acceptant l'instabilité, voire l'incertitude, de leur rétribution.
Y. Guyon, L'affectio societatis, Juris-classeur Sociétés, Fscicule 20-10, n° 26 ; CA Paris, 13 octobre
i960, J.C.P. éd. G. 1961,11, 11954.
536 affaires, tome I, Paris, Economica, lOème édition, 1998, n° 124, p. 124.
' Y. Guyon, «La fraternité dans le droit des sociétés », Rev. soc., 1989, p. 442.
G. Keutgen et Y. De Cordt,op. cit., p. 193, n° 3 ; voyez également C. Martin, L'évaluation des droits
sociaux non représentés par des titres en bourse, Lille, Daurier-Bataille, 1948, p. 76, n° 47 à propos du
renforcement du devoir de loyauté dans les contrats de longue durée.
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538y va d'un contrat - négocié d'abord, d'adhésion ensuite - dans lequel Vintuitu personae ,
notion variable, multiforme et insaisissable^^^, est de peu d'importance^"^®.
Lorsqu'on appréhende la société comme un <'r contrat » d'intérêt commun, l'égalité
entre parties est présumée et semble aller de soi mais sa portée est moins grande car elle
est abstraite et postulée, alors que, si l'on conçoit la société, singulièrement la société
anonyme, comme une « institution », l'égalité est considérée comme une règle de
protection des associés minoritaires dans une structure hiérarchique et - qu'elle soit
formelle ou matérielle - son intensité paraît plus forte. En sorte que l'on constate un
paradoxe au moins apparent ; plus on s'éloigne du schéma contractuel de la société pour
s'approcher de la structure institutionnelle, plus intense semble l'influence, fût-elle
fonctionnelle, du principe d'égalité dans le fonctionnement de la société. H faut sans
doute y voir, dans une certaine mesure, la conséquence de l'insertion de la société
anonyme à l'intersection d'une sphère de droit privé et d'une sphère de droit public. A
cet égard, l'opinion lucide, exprimée dans la thèse d'E. Gaillard, est éclairante : dans les
institutions telles que la société anonyme, les notions de contrat privé, de rapport entre
des volontés individuelles et de rencontre de plusieurs intérêts sont remplacées par
celles d'organisme, dont les buts et les moyens dépassent, en durée et en puissance,
ceux de leurs membres, et de répartition hiérarchique des pouvoirs limités par un intérêt
commun, qui est intermédiaire entre celui des individus et celui de l'Etat '^^ ^
Selon Ph. Le Toumeau, « dans les sociétés de personnes, l'affectio socieîatis coïncide largement avec
l'intuitus personae : les associés doivent avoir l'intention de poursuivre ensemble une œuvre commune,
sur un pied d'égalité, de se traiter comme des frères dit-on même parfois (ius fratemitatis), ce qui
suppose qu'ils se soient choisis en fonctions de leur personnes... Mots que, selon le même auteur, « dans
les sociétés de capitaux, l'affectio societatis s'éloigne considérablement de l'intuitus personae: les
actionnaires, d'une façon habituelle, se moquent de la personne des autres actionnaires; l'ajfectio
societatis se réduit alors à la simple conscience d'une union d'intérêts (in Contrat « intuitus personae »,
Juris-classeur contrats distribution, Fascicule 200, n° 63)
^ '^Contamine-Raynaud, L'intuitu personae dans les contrats, Paris, 1974, n°271.
En outre, il est piquant de constater que Marx considérait l'émergence des « sociétés anonymes par
actions » comme la transition graduelle du concept de droit de propriété privée au concept de droit de
propriété collective, impliquant dès lors un glissement dans la direction du socialisme, alors que la société
anonymea été le bouc émissairedes analysesmarxistes du capitalisme(P.L. Berger, La révolution capitaliste
- Cinquante propositions concernant la prospérité, l'égalité et la liberté, Paris, Litec, 1991).
E. Gaillard, La société anonyme de demain, La théorie institutionnelle et le fonctionnement de la
société anonyme, Paris, Sirey, 1932.
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178. Si l'on retient comme fondement de l'égalité dans la société anonyme sa qualité de
contrat d'intérêt commun, on peut considérer que, comme dans la société démocratique,
ce qui est déterminant c'est l'homogénéité- artificielle ou réelle - des caractéristiques et
l'assimilation des aspirations '^^ ^. E va de soi que la référence à la société démocratique
s'opère ici sur le mode de l'analogie et que nous ne plaidons pas pour une transposition
pure et simple, en droit des sociétés, du principe d'égalité entre citoyens du droit public.
Les actionnaires d'une société anonyme, comme au demeurant les citoyens d'une
démocratie auxquels s'applique, en principe, la loi sans distinction malgré les inégalités
sociales, culturelles ou autres qui les opposent, présentent certains traits communs et
partagent des aspirations semblables au-delà des distinctions qui les séparent quant à
leurs motivations, leurs intentions, leurs «• physionomies ». Ils sont présumés appartenir
à une même matrice et doivent dès lors être, enprincipe, traités de la même manière par
les statuts et les décisions des organes sociétaires. H y va d'une garantie contre
l'arbitraire de l'exécuteur de la norme, qui doit l'appliquer sans opérer des
discriminations illégitimes entre les individus.
L'égalité, arithmétique ou géométrique selon les cas, constitue essentiellement, dans la
société anonyme, la clé de répartition des droits - pécuniaires ou extra-pécuniaires -
attribués aux actionnaires, en contrepartie de leurs apports à la société, ainsi que la
modalité d'exercice de ces droits.
Quant à l'exercice de ses droits politiques, la participation de l'actionnaire au
fonctionnement interne de la société revêt deux formes principales : la participation
dialogique aux assemblées générales et le vote des résolutions débattues, avec ce que
cela implique d'informations préalables. Le principe d'égalité remplit une fonction
concept d'« homogénéité » dans la société démocratique a été forgé par C. Schmitt,
Parlementarisme et démocratie, traduction J.-L. Schlegel, Paris, Le Seuil, 1988 ; Théorie de la
constitution, Paris, P.U.F., 1993 ; Du politique « légalité et légitimité » et autres essais, textes choisis et
présentés par A. de Benoist, Puisaux, Pardès, 1990.
Il est utile de rappeler que l'homogénéitéapparait également commel'une des conditions de la définition
théorique de l'hypothétique concurrence pure et parfaite : si le marché concerne des biens homogènes, la
transparence de l'offreet de la demande est censée permettre d'atteindre un optimum économique absolu
en assurant la meilleure allocation des ressources et la meilleure satisfaction des consommateurs.
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démocratique en favorisant la participation du plus grand nombre des actionnaires à
l'élaboration de la volonté collective.
179. Il peut sembler a priori inapproprié de comparer le gouvernement d'un Etat et la
gestion d'une société commerciale car les objectifs de l'un sont variés tandis que celui
de l'autre est exclusivement de générer des bénéfices à partager ou de réaliser des
économies dont profiteront ses membres '^^ ^. En effet, la société anonyme constitue,
comme l'entreprise dont elle est la structure juridique par excellence, un système ou une
institution « spécialisée », possédant sa propre logique et sa propre rationalité, qui ne
peut être assimilée à une microsociété politique et sur laquelle on ne peut transposer et
calquer purement et simplement les valeurs, les principes et les règles en vigueur au sein
d'une société démocratique. Mais la comparaison est tentante : dans son ouvrage sur les
aspects juridiques du capitalisme moderne, G. Ripert opère une charge virulente contre
cette entreprise de séduction qui consista à rapprocher la structure et le fonctionnement
de la société anonyme de ceux d'une démocratie politique mais, paradoxalement, il
concède que la société anonyme est légalement le type parfait de démocratie avec
gouvernement populaire, avec son assemblée générale incarnant la souveraineté et
exprimant la volonté commune, désignant et révoquant ses représentants permanents,
présidant aux décisions et orientations essentielles de la société '^^ .
En définitive, si la logique économique d'efficacité était la seule cohérente, une gestion
dictatoriale de la société qui permettrait de réaliser des bénéfices pourrait sembler
préférable, pour l'actionnaire, à une gestion démocratique qui générerait des pertes. En
outre, si la société commerciale et son archétype qu'est la société anonyme mettent en
œuvre une démocratie des titres et des capitaux, et non une démocratie des actionnaires
et des personnes, elles s'apparentent davantage à une ploutocratie. Au demeurant, le
pouvoir n'appartient pas, on l'a déjà relevé, au peuple des actionnaires réuni en
assemblées, auxquelles est réservé un droit de surveillance davantage que de contrôle.
'^'^ Voy., pour une description intéressante du rôle de l'actionnaire et de la société lorsqu'elle est vue
comme une «mini-démocratie», J. HiLL, «Visions and Revisions of the Shareholder», Amer. Journ.
Comp. Law, 2000, vol. 48, pp. 51 et s.
G. Ripert, " Aspects juridiques du capitalisme moderne 2è éd., Paris, LGDJ, 1951
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mais aux dirigeants, qui se l'accaparent de plus en plus. Il est patent que les
actionnaires sont davantage préoccupés du rendement à court terme de leurs actions que
par l'exercice des droits politiques dont elles sont assorties.
Néanmoins, l'actionnaire a ceci de commun avec le citoyen qu'il ne souhaite pas tant
exercer le pouvoir qu'être en mesure de contrôler ceux qui l'exercent afin de s'assurer
qu'ils n'abusent pas des prérogatives qu'il leur a déléguées. Par ailleurs, le citoyen
attache, lui aussi, de moins en moins d'importance à la dimension politique de son
existence et a tendance à en privilégier les aspects financiers.
Si la démocratie n'est pas une fin en soi au sein des sociétés commerciales, elle demeure
le meilleur mode possible de fonctionnement des organes pour que l'actionnaire puisse
s'assurer d'une gestion conforme à ses intérêts. Afin d'appuyer le choix du référentiel
de la société démocratique comme hypothèse heuristique, on peut invoquer, comme
points communs avec la société anonyme, les concepts d'intérêt général, de liberté,
d'égaUté, de fraternité, de loyauté, de représentation..., ainsi que la structure
hiérarchisée de séparation des pouvoirs, le droit de vote, la règle de la majorité, le
respect des droits individuels et la protection des minoritaires, l'information et la
transparence.... On constate une évolution récente vers un renforcement du pouvoir des
actionnaires, quelle que soit leur puissance votale, sous l'influence des investisseurs
institutionnels : le rôle des assemblées générales est moins négligeable qu'on veut bien
le dire ; les droits de vote sont convoités dans le cadre des OPA ; la détention du
contrôle, qui passe par la détention d'un nombre important de voix, donne droit à une
prime ; les informations fournies aux actionnaires sont de plus en plus nombreuses.
Dans un tel cadre, l'égalité, qui assume avant tout une fonction de protection passive, se
mue parfois en un instrument de conquête du pouvoir ou, à tout le moins, d'équilibre du
pouvoir.
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180. L'on observe, au sein des sociétés anonymes, des avancées démocratiques, qu'il
faut nuancer car, au même moment, des reculs sont déplorés et des renouveaux sont
annoncés '^^ ^.
Parmi les signes du caractère démocratique des procédures, l'on relève que les
assemblées sont réellement « générales » puisqu'il n'existe pas, en droit belge, de
possibilité statutaire, prévue notamment en droit français, de fermer aux petits porteurs
l'accès aux assemblées ordinaires même si le suffrage y est censitaire (« une action, une
voix »).
Ce caractère démocratique est également attesté par l'obligation, pour les assemblées
générales, de ne délibérer que sur des points annoncés dans l'ordre du jour afin que les
actionnaires puissent apprécier l'intérêt d'y prendre part et ne soient pas tenus dans
l'ignorance des décisions qui risquent d'être prises en leur absence.
La démocratisation du fonctionnement de la société anonyme peut également être
déduite des règles relatives à la communication préalable de documents aux
actionnaires, qui leur permet de voter en connaissance de cause ; des possibilités de
voter par correspondance ou par procuration, qui favorisent, lorsqu'elles sont bien
réglementées, l'expression démocratique du plus grand nombre ; et des clauses
statutaires qui, donnant la possibilité aux actionnaires minoritaires de proposer un
candidat à un poste d'administrateur, contribuent à rendre plus judicieux les choix des
majoritaires.
Au titre des reculs démocratiques, l'on relève néanmoins que les assemblées générales
ont perdu, au fil du temps, certaines de leurs attributions et que la suppression
éventuelle du droit de préférence en cas d'augmentation de capital par apport en
numéraires peut susciter la marginalisation des minoritaires.
Par ailleurs, les mesures anti-OPA que peuvent adopter les actionnaires, voire les
administrateurs, sont ambiguës. A titre d'exemple, la limitation statutaire du nombre de
Y. Guyon, « La société anonyme, une démocratie parfaite ! » in Propos impertinents de droit des
277
voix susceptibles d'être émises par un actionnaire peut sembler constituer un
« verrouillage » inadmissible de l'assemblée, qui conforte les dirigeants en place quels
que soient leurs mérites, mais elle peut aussi apparaître comme un moyen que la
démocratie soit mieux respectée dans la mesure où l'assemblée générale ne sera pas
dominée par quelques gros porteurs.
En outre, l'attribution exclusive des pouvoirs de gestion au conseil d'administration et
aux dirigeants aboutit à ce que les actionnaires soient trop souvent mis devant le fait
accompli, ne pouvant prendre connaissance qu'a posteriori, lors d'assemblées générales
d'entérinement, des rapports relatifs aux décisions stratégiques et essentielles pour
l'avenir de la société.
181. Néanmoins, la promotion des principes de « corporate govemance », le rôle accru
des investisseurs institutionnels et, là où elles peuvent être créées, des associations
d'actionnaires ainsi que la précarité du pouvoir des dirigeants, parfois révoqués à
l'improviste '^^ ^ ou dont les propositions peuvent être, le cas échéant, rejetées en séance,
contrebalancent quelque peu ce recul démocratique.
En définitive, la démocratie sociétaire repose sur des mécanismes formels que les
actionnaires doivent avoir la force, le courage et la ténacité de mettre en œuvre. S'il est
vrai que l'actionnaire ne choisit pas véritablement ceux qui vont agir en son nom,
n'exerce pas une influence directe sur les décisions importantes et ne dispose pas de
toutes les informations complètes et fiables, il exerce néanmoins le droit de vote, qui
peut s'avérer être l'arme absolue selon les circonstances et dont toute la valeur est
révélée au cours des procédures d'offre publique d'achat, qui lui permettent non
Mélanges en l'honneurde Christian Gavalda, Paris, Dalloz, 2001, pp. 133 et s. ;
Le principe de la « révocabilité ad nutum » peut paraître constituer une possibilité opportune de
promouvoir une démocratie permanente mais l'instabilité - au moins théorique - qu'il engendre est-il
conforme à l'efficacité d'une gestion - économique ou politique - qui, comme l'indiquent les échéances
électorales et les principes de bon management, doit pouvoir s'inscrire dans la durée? En outre, si
l'information correcte des actionnaires est continue et si les administrateurs se conforment aux vœux de
ces derniers, ne serait-il pas, à terme, légitime de stabiliser leur fonction au lieu de permettre leur
révocation sans juste motif ?
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seulement de réaliser une intéressante plus-value mais aussi de sanctionner par sa sortie
(« exit »), quel que soit sa puissance votale {voice »), une gestion qu'il juge défaillante..
Section II - L'évolution de la physionomie de l'actionnaire
182. Quelle que soit la pertinence de l'hypothèse de la société anonyme fondée sur le
modèle démocratique, l'on peut se demander s'il est encore raisonnable de rassembler
dans le même genre «• société anonyme » des variétés aussi différentes que les sociétés
anonymes «familiales », les sociétés faisant appel public à l'épargne, les sociétés cotées
en bourse, les sociétés multinationales ou les filiales contrôlées à 100 % par leurs
sociétés-mères ?
Dans le même ordre d'idées, le fondement de l'homogénéité n'est sans doute plus aussi
pertinent aujourd'hui. Outre l'insertion éventuelle de clauses d'agrément, permettant de
sélectionner les actionnaires en considération de leur personne avec les problèmes de
discrimination que cela comporte, et la législation sur la transparence de l'actionnariat, qui
renforce Vintuitu personae en atténuant l'anonymat '^^ ^, l'on constate une telle
hétérogénéité d'actionnaires que l'on peut parfois douter qu'il y ait entre eux une égalité
intime, une identité commune et un sentiment d'appartenance à une communauté (voyez
infra).
Si la conception selon laquelle sont actionnaires tous ceux « qui, à un titre quelconque,
ont un intérêt permanent dans la société est quelque peu désuète aujourd'hui étant
donné la très grande rotation des investissements, elle demeure justifiée car, en théorie,
le contrat de société s'articule encore essentiellement autour des personnes et des
intérêts des actionnaires, parties contractantes, décidant d'unir leur sort et celui de leur
fortune au sein d'une entreprise par laquelle ils entendent faire fructifier leur capital.
T. Pascual, « La prise en considération de la personne physique dans le droit des sociétés »,
R.T.D.Com., 1998, pp. 274 et s. ; A. Morin, « Intuitu personae et sociétés cotées», R.T.D.Com., 2000,pp.
299 et s.
'''^ P-A. Franck, Manuel pratique des assemblées générales d'actionnaires dans les sociétés anonymes,
Bruxelles, L'Avenir, 1944, p. 19., p.14.
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Toutefois, ces quelques actionnaires se sont progressivement transformés en une masse
hétéroclite d'investisseurs plus oumoins intéressés parlagestion de la société '^^ ^.
183. On peut classer les actionnaires des sociétés belges dela manière suivante^^°.
- Environ 67% des actions représentatives du capital est détenu par d'autres personnes
morales. L'on vise par là, en premier lieu, des holdings (environ 36%), c'est-à-dire des
sociétés qui sont dépourvues d'activité industrielle ou commerciale propre et dont le
rôle consiste à détenir des participations dans d'autres sociétés en un nombre
suffisamment important pour pouvoir se réserver le droit d'exercer un contrôle sur
elles^^\ ainsi que des établissements non financiers (23%). Quant aux banques et aux
investisseurs institutionnels, ils ne jouent qu'un rôle limité comme pourvoyeurs de
capital, étant moins présents que dans le reste de l'Europe. Les sociétés d'assurance,
par exemple, possèdent, d'après une enquête de 1996, 8,5 % de la capitalisation
boursière, tandis que les organismes de placement collectif ne sont que rarement soumis
à l'obligation de déclaration.^^^ Sur base d'une étude de l'association belge des fonds de
pension, on peut évaluer la présence deceux-ci à 1,16%.^^^
Ce phénomène constitue sans aucun doute une explication de la dévalorisation de l'assemblée
générale : si être actionnaire aujourd'hui, ce n'est participer à une aventure économique et sociale mais
avoir des fonds placés dans telle ou telle société, il n'est pas surprenant que l'actionnaire ne remplisse
plus le rôle de contrôle normalement assumé par quelqu'un qui exerce ses droits. L'associé d'autrefois
est devenu un investisseur anonyme, qui ne choisit plus d'investir dans une société mais dans une forme
d'épargne, et se met alors en marche le mécanisme de professionnalisation de l'épargne dont nous avons
fait état. Ce phénomène social a pour corollaire une certaine négligence de l'investissement personnel et
explique pourquoi la société communique aujourd'hui davantage avec les professionnels qu'avec les
actionnaires privés.
L. Van Den Berghe et E. Wymeersch, Enquête corporate governance en Belgique. Structures
d'actionnariat des entreprises établies en Belgique, Institut des administrateurs, Gand, 15 mai 2001 ; C.
Van Der Elst, «Aandeelhouderschap en aandeelhoudersstructuren in de Belgische beursgenoteerde
vennootschappen en in een Europees perspectief », Corporate governance. Het Belgische perspectie.,
Antwerpen, IntersentiaRechtswetenschappen, 1999,p. 115et s.
V. Peffer, Mémoire présenté en vue de l'obtention du titre d'ingénieur de gestion. Performance
relative des entreprises belges cotées selon le degré d'observance des recommandations du corporate
governance.. Ecole de commerce Solvay, 1999-2000, p 47.
E. Wymeersch et C. Van Der Elst, «De werking van de algemene vergadering in de Belgische
beursgenoteerde vennootschappen : eenempirische onderzoek », Tijdschrift voorBelgisch Handelsrecht,
1997, p. 78.,
X, « Les fonds de pension ont déserté les actions belges pour afficher de beauxreturns », L'Echo de la
Bourse, 12 avril 2000.
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- Les personnes physiques détiennent une participation directe de 19% mais leur
participation totale est sans doute plus importante, car elles possèdent également des
actions par l'intermédiaire de la bourse. Elles sont donc dispersées mais ce sont parfois
des actionnaires très actifs et très vigilants.
Parmi les personnes physiques, le salarié actionnaire a fait son apparition ; près de 13%
des 482 entreprises étudiées dans le cadre de l'enquête de l'Institut des Administrateurs
ont mis en place des systèmes favorisant l'actionnariat des travailleurs.^ '^^ Dans le cas
des entreprises belges, ces systèmes prennent surtout la forme d'augmentations de
capital réservées au personnel.
- Les pouvoirs publics apparaissent comme l'actionnaire de référence d'un certain
nombre de sociétés. En 1997, le poids de l'Etat belge était estimé à 3, 35% de la
capitalisation boursière totale.^^^
- Près d'un tiers des actions représentatives du capital serait détenu par des étrangers.
L'on peut donc affirmer que l'influence étrangère est significative en Belgique. C'est
essentiellement dans les grandes entreprises que la présence étrangère est massive. Ceci
confirme l'image de la Belgique en tant que pays de filiales étrangères. Les différentes
études constatent néanmoins que de nombreuses sociétés cotées contrôlées par un
actionnaire majoritaire étranger ont été entièrement reprises et ne sont plus cotées, ce
qui diminue la visibilité des actionnaires étrangers.
184. De manière schématique, l'on peut représenter l'évolution de l'actionnariat des
sociétés cotées à la bourse de Bruxelles de 1990 à 1998 comme suit^^^ :
L Van Den Berghe et E. Wymeersch Enquête corporate govemance en Belgique. Structures
d'actionnariat des entreprises établies en Belgique, Institut des administrateurs, Gand, 15 mai 2001.
Van Der Elst, « Aandeelhouderschap en aandeelhoudersstructuren in de Belgische beursgenoteerde
vennootschappen en in een Europees perspectief», Corporate govemance. Het Belgische perspectief,
Antwerpen, Intersentia Rechtswetenschappen, 1999, p. 124.
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TYPE/CLASSE 1990 JUIN 1997 1998
D'ACTIONNAIRE
Personnes physiques 28,0% 8,05% 19,0%
Sociétés non 48,18% 37,4%
financières
Pouvoirs publics 3,35%
Investisseurs 17,72%
institutionnels :
- Banques 1,00%
- OPC's 7,36%
- Fonds de
Pension 1,16%
- Entreprises
d'assurance 8,20%
Etrangers 22,9% 22,70% 30,5%
Autres 49,1% 13,1%
Total 100% 100% 100%
185. En l'absence de définition légale dans le Code des sociétés, l'actionnaire peut être
juridiquement défini, pour éviter des distinctions aussi subtiles que périlleuses, comme
étant le titulaire d'une action lui conférant un certain nombre de droits politiques et
financiers dans la société concemée^^^.
Pour opérer des distinctions parmi les actionnaires, il est sans doute présomptueux de
prétendre pouvoir mesurer leur degré d'qffectio societatis, leur taux d'égoïsme et
l'intensité de leur désir de collaborer à l'œuvre commune, selon qu'ils participent
activement à la gestion de la société ou qu'ils sont avant tout soucieux du
C. Van Der Elst, Aandeelhouderschap van beursgenoteerde vennootschappen. Economisch-Juridische
analyse, Brussel, Larder, 2001, p. 51.
557A. Viandier, op. cit.; Y. Guyon, "Le concept d'actionnaire", in Actes des XTV Journées d'études
juridiques Jean Dabin, Principes et exigences du droit des sociétés en Europe, Louvain-la-Neuve,
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développement de leurs propres intérêts dans la société, voire en dehors de la structure
sociétaire.
Malgré l'identité de leurs droits dans la société, peut-être faudrait-il établir une
distinction juridique claire^^^ entre, d'une part, Y«actionnaire politique », réellement
mû par une volonté de collaboration et désireux d'instaurer une stratégie à long terme
axée sur la continuité de l'entreprise, et d'autre part, V«actionnaire investisseur ,
qui est essentiellement intéressé par un rendement à court ou moyen terme et provoque
une grande mobilité, voire une grande versatilité, des investissements^^®. Ces
distinctions a priori séduisantes ne présentent, en réalité, que peu d'intérêt pratique car
les situations respectives de ces intervenants ne sont pas aussi contrastées. L'influence
de l'actionnaire sur le déroulement de la vie de la société dépend d'un certain nombres
de critères tels que l'importance de sa participation, ses liens d'affaires avec la société,
ses motivations....^®' Par ailleurs, il est possible que certains «actionnaires » achètent
et vendent régulièrement en bourse, se comportant ainsi comme des « investisseurs »,
tandis que certains « investisseurs sensibles à la qualité de la gestion, tentent
Université catholique de Louvain, Faculté de droit, 1992. ; J-F. De Villeneuve, Le dictionnaire technique
de la bourse et des marchésfinanciers, Paris, Soficom, 1997.
P. Etain, note sous Cass. Com., 21 octobre 1997, Petites affiches, 11 février 1999, p. 15 ; F.-X. Lucas,
«Les actionnairesont-ils tous la qualité d'associé ? », Revuede droit bancaire etfinancier, 2002, pp . 216 et
s., pour lequel « parmi ceux quifinancent l'activité d'une sociétépar actions, la ligne de partage ne doit sans
doute plus s'établir entre ceux qui sont actionnaires et sont qui ne le sont pas mais doit être tracée entre les
associés et les investisseurs » et qui propose l'élaboration de dispositions du droit des sociétés alternatives
pour ces derniers.
Le terme « investisseur » est issu du droit financier où il ne sert pas simplement à qualifier un état
d'esprit mais où il désigne un agent économique qui, sans être actionnaire actuel de telle ou telle société,
cotée, a le droit, en tant qu'actionnaire potentiel mais surtout en qualité d'intervenant sur le marché
boursier, d'en obtenir des informations périodiques et occasionnelles (voir infra).
Ainsi, cette réflexion clairvoyante et prémonitoire d'A. Smith : « the greater part ofthese proprietors
seldom pretend[ed] to understand any thing ofthe business ofthe company ; ... giv[ing] themselves no
trouble about it, ... receiv[ing] contentedly such half yearly or yearly dividend, as the directors think
proper to make to them.» (A. SMITH, An Inquiry into the Nature and the Causes ofthe Wealth ofNations
(1776), Oxford, Clarendon Press, 1976, p. 741).
^ '^Même en l'absence d'actionnaires de contrôle, deux phénomènes limitent le plus souvent la
participation active des « petits » actionnaires individuels au contrôle de la gestion, lors des assemblées
générales. D'une part, chaque actionnaire compte sur l'ensemble des autres pour effectuer un tel contrôle
qui ne « coûtera » qu'à celui qui s'y consacrera tandis qu'il bénéficiera à tous (free rider problem auquel
se réfère A. Shleifer et R.W. Vishny, A Survey of Corporate Governance, Commission européenne.
Direction générale III - Industrie, juin 1995, p. 8). D'autre part, le coût du monitoring en assemblée
générale dépasse, pour chaque actionnaire individuel, le bénéfice qu'il est susceptible d'en tirer
personnellement.
Même s'ils sont taraudés par le même souci obsessionnel de la rentabilité, tous les gestionnaires de
fonds n'ont, en effet, pas le même comportement à l'égard des sociétés qui attirent leurs capitaux. Les
fonds de pension, en charge des retraites futures, sont préoccupés par le long terme : leur prise de
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d'influencer cette dernière dans une perspective de continuité, offrant ainsi à la société
une certaine stabilité que d'autres <•<- actionnaires » sont incapables de lui apporter. La
notion même d'« actionnaire minoritaire » n'est pas univoque puisqu'elle dépend de la
structure de la société et de la dispersion de son actionnariat^^^. L'on peut distinguer
essentiellement deux catégories de minoritaires : le minoritaire « structurel », qui se
trouve en présence d'un bloc formant la majorité, et le minoritaire « occasionnel », qui a
investi dans une société dépourvue d'une majorité stable et homogène et qui, à
l'occasion d'une opération ou d'une décision particulière, est confronté à une majorité
circonstancielle.
En tout état de cause, il demeure pertinent de distinguer, parmi les actionnaires,
différentes catégories économiques ou sociologiques. Il y a les épargnants prudents, les
petits « boursicoteurs » audacieux et les investisseurs institutionnels, qui sont de
véritables « consommateurs de produits financiers ». On peut les qualifier
d'« actionnaires « investisseurs » car ils ne recherchent qu'un placement avantageux de
liquidités sans intention de s'impliquer dans la vie sociale, investissent en espérant que
la société va leur distribuer de généreux dividendes, voire même misent, non sur la
société en tant que telle, mais sur ses titres eux-mêmes en convoitant une plus-value
immédiate à la revente^ '^^ . Plus récemment, sont apparus les «salariés actionnaires »,
participation dans une société se fonde sur une étude approfondie qui les convainc de la justesse de sa
stratégie et de la qualité de ses dirigeants et ils ne cèdent leurs actions, saufcirconstances exceptionnelles,
qu'au terme d'un long cycle de vie commune avec l'entreprise. Les <-< mutual funds » adoptent une
attitude conforme à ce qu'ils ont annoncé à leurs souscripteurs (ex. : investissement plus ou moins risqué
dans tel ou tel secteur, sur tel ou tel continent...) : dans le cadre de la politique qu'ils ont arrêtée et
communiquée, ils sontplus sensibles auxvariations de cours et auxévénements qui affectent la société en
sorte qu'ils agissent de manière plusmobile que les fonds de retraite. Les «• arbitragistes» sontceuxqui
sont les plus capricieux et les plus opportunistes : ils jouent pleinement le jeu du marché, ils vivent des
différences de cours instantanées, ils sont à l'affûtdesévénements et des dysfonctionnements susceptibles
d'influencer les cours de bourse pour anticiper les mouvement boursiers et ils vont même parfois jusqu'à
susciter des variations de cours artificielles en déclenchant des mouvements irrationnels dans l'espoir que
lesopérations d'autres investisseurs en décupleront l'ampleur ...
O.Ralet etP. Kileste, «Droits et protection de l'actionnaire minoritaire »,R.D.C., 1989, p. 828.
Dans sa note sous l'arrêt de la Cour de cassation (chambre commerciale) du 21 octobre 1997 {Petites
affiches, 11 février 1999, p. 20), P. Etain considère la notion d'associé investisseur comme «polysémique ».
Selon certains auteurs, ladifférence entre les « vrais »associés, qui sont les «associés politiques » participant
réellement à la vie sociale, et les associés «fictifs», qui sont les «associés investisseurs » effectuant un
simple placement de liquidités, pourrait être opérée grâce à la notion fonctionnelle d'affectio societatis (N.
Reboul, op. cit., p. 439, note (81). A. Morin considère que« l'intuitus personae structure les relations entre
actionnaires » en sorte que le contrat d'investissement repose également sur la confiance qu'inspirent les
contrôlaires aux investisseurs et qui, enquelque sorte, fait renaître Vaffectio societatis (in « Intuitu personae
et sociétés cotées », R.T.D.Com.,2QQ0, n° 36) (voyezcontra, A. Viandier et M. Cozian, Droit des sociétés,
Paris,Litec, 11 édition, 1998, n° 1089, qui considèrent que, si certains investisseurs ont le droit de surveiller
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paradoxaux par excellence, qui sont également des actionnaires occasionnels ou
transitoires malgré l'inaliénabilité temporaire (5 ans en droit belge) qui, selon le vœu du
législateur, affecte leurs titres durant l'exécution de leur contrat de travail. H demeure
encore - fort heureusement - des actionnaires «politiques » et fidèles, qualifiés
d'actionnaires de contrôle ou de référence, qui participent réellement à l'œuvre
commune et à la vie sociale. Mais la cause même de l'engagement de chaque
actionnaire «politique » peut varier en fonction de critères personnels, économiques,
culturels ou sociaux^®^. La convergence d'intérêts n'est pas de l'essence de toutes les
sociétés, ne fût-ce que parce que certains actionnaires misent sur une plus-value sur
actions, notamment pour des raisons fiscales, et sont dès lors enclins à mettre en
réserves les bénéfices tandis que d'autres actionnaires préfèrent leur distribution sous
forme de dividendes.
Est-il dès lors pertinent d'appliquer à cette diversité le statut uniforme qu'implique le
principe d'égalité ? Ne serait-il pas davantage conforme à ce principe d'égalité de traiter
différemment des individus animés de mobiles aussi dissemblables ou, pour reprendre
une notion fonctionnelle abondamment analyséeci-avant, d'établir des distinctions entre
les individus animés parVaffectio societatis et les individus qui en sontdépourvus ? Ne
doit-on pas dès lors instaurer des régimes différents et, notamment, permettre l'octroi de
primes de fidélité, d'actions à vote double et autres avantages particuliers à certains
actionnaires « politiques » tout en limitant les droits de vote et de contrôle de certaines
la gestion de la société tandis que d'autres sont de simples bailleurs de fonds, cela tient au taux du risque et
non à laqualité de l'emprunteur). Unautre auteur voit dans cette distinction lemoyen dereconnaître l'identité
de certains détenteurs detitres appelés American Depositary Receipt (ADR) ouEuropean Depository Receipt
(EDR), quiconstituent des instruments financiers émis parune banque dépositaire et ouvrant unaccès indirect
aucapital d'une société étrangère. Lesporteurs de cestitres ont, en l'état, l'apparence d'un actionnaire sans
en avoir la qualité juridique mais la division proposée pourrait leur conférer une identité juridique en les
intégrant dans la catégorie des «actionnaires investisseurs » dépourvus û'ajfectio societatis (A. Couret,
«ADR, EDR, nominees, trustées, partnerships, global custodians... », Rev. soc., 1999, p.555).
Deux auteurs argentins proposent une distinction entre six types différents d'associés, tous types de
sociétés confondues, selon le critère du lien - plus ou moins fort - qui unit l'associé à la société : «el
inversor bursatil o extrabursatil, que adquiere acciones de una sociedad anonima con animo puramente
especulativo ; el heredero o legatario de cuotas sociales o acciones, cuando no ha existido vinculo
anterior con la sociedad, y sobre todo cuando esas cuotas o acciones no conforman una porcion
mayoritaria del capital; el socio o accionista minoritario pero estable, ya sea confundador de la
sociedad o ingresado posteriormente ;el socio o accionista mayoritario de una soiciedad sujeta al
regimen de limitacion de la responsabilidad ;el socio colectivo o solidario de una sociedad de tipo
Personal, plenamente consustanciado con ella y con la suerte que corra ; el empresario individual, haya
limitado onno su responsabilidad bajoel regimen delpatrimonion deafectacion (F. H. Mascheroni et R.
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catégories d'actionnaires <-< investisseurs »? A l'universalité de la communauté idéale
des actionnaires se substituent alors une variété de catégories d'actions soumises à un
régime spécifique, voire des différences de statuts personnels entre les actionnaires,
avec pour conséquence que l'acception absolue du principe d'égalité s'estompe au
profit d'une conception relative et que le principe n'est plus respecté qu'au sein de
chaque catégorie d'actions ou d'actionnaires.
Section III - L'égalité entre investisseurs en droit financier
186. Cette évolution de la structure sociétaire et de la physionomie de l'actionnaire,
surtout perceptible dans les grandes sociétés cotées, nous amène à analyser le principe
d'égalité en droit financier où il a d'ailleurs connu, comme nous le verrons dans la
deuxième partie, un développement plus remarquable.
L'essor du principe d'égalité dans la manière dont le droit réglemente les marchés
financiers s'explique par les vertus protectrices qu'on lui reconnaît traditionnellement.
Le fonctionnement efficace et intègre des marchés financiers requiert, en effet, que la
transparence des opérations et la diffusion des informations soit assurée à l'égard de
l'ensemble des investisseurs sans distinction. La détention d'informations privilégiées
par certains investisseurs aurait, notamment, pour effet de perturber les mécanismes de
formation des cours^®^. Au carrefour du droit des sociétés et du droit financier, la
A. Mucuillo, Regimen juridico del socio. Derechos y obligaciones en las sociedades comerciales,
Buenos Aires, Editorial Astrea, 1996, pp. 4 et s.).
Quant à la formation du cours, il faut distinguer les marchés gouvernés par les ordres et ceux régis par
les prix. Dans un marché régi par les ordres, le cours d'un titre résulte de la confrontation de tous les
ordres dans un même lieu et au même moment (principe de centralisation boursière). Le cours ainsi formé
est valable pour tous les ordres, quelle que soit leur importance, aucun client ne pouvant bénéficier de
conditions privilégiées. La centralisation boursière, qui permet une confrontation unique des ordres,
aboutit, par le libre jeu de l'offre et de la demande, au juste prix du titre, assurant ainsi une protection
égalitaire des investisseurs. Seule la centralisation des ordres et leur exécution par une profession
spécialisée tend à cette vérité des cours. Dans un marché de type latin, l'intermédiaire financier n'a qu'un
rôle passif dans la formation du prix. L'intermédiaire contracte directement avec ses clients pour réaliser
ensuite l'opération avec un autre intermédiaire. Il agit en tant que commissionnaire, c'est-à-dire qu'il agit
en son nom mais pour le compte de son client commettant. Les marchés gouvernés par les prix (« quote
driven ») sont animés par des teneurs de marché (« market makers »). Ces intermédiaires offrent des
quantités de titres à l'achat ou à la vente à divers prix et se font concurrence. Les clients négocient avec
les teneurs de marché surla base des cours offerts etdemandés. «• Prices are quoted bidand offer. The bid
is the price at which a market maker will buy ; the best bid is the highest price amongst the competing
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réglementation des offres publiques d'acquisition et des cessions de contrôle, que nous
analyserons ultérieurement, tend à instaurer une égalité des chances entre investisseurs
face à l'offrant. Ce sont moins des préoccupations de justice et de redistribution des
richesses qui motivent le droit financier que celles de contribuer au fonctionnement
efficient du marché des capitaux et à l'allocation optimale des ressources. Il va de soi
que ces préoccupations seront d'autant plus présentes dans l'esprit du législateur et des
autorités de marché que la concurrence règne également entre les différents marchés
boursiers, qui fusionnent et coopèrent.
En matière d'offres or publiques » d'acquisition, l'application du principe d'égalité peut
se justifier par la publicité donnée à l'offre, qui, étant adressée à l'ensemble des
intervenants sur le marché, implique qu'ils puissent y répondre dans des conditions
identiques. Les articles 3, 11, § 5 et 30 de l'arrêté royal du 8 novembre 1989 (chapitre
U) mettent en oeuvre le principe d'égalité.
La Commission bancaire a toujours été particulièrement attentive, dans le cadre des
cessions de contrôle, à la protection des épargnants dont les sociétés ont sollicité les
fonds. L'autorité administrative indépendante a utilisé le principe d'égalité, auquel elle
a conféré une portée <•< externe pour justifier que la prime payée par l'acquéreur du
contrôle au cédant soit également offerte, dans le cadre d'une offre publique obligatoire
ouverte aux mêmes conditions, à l'ensemble des actionnaires. Quelle que soit la
pertinence des critiques suscitées par cette recommandation^^^, l'article 41 de l'arrêté
royal du 8 novembre 1989 a transformé cette obligation déontologique en obligation
market makers. The offer is the price at which a market maker will sell, the best ojfer being the lowest
price amongst the competing market makers ». Chaque jour, les market makers doivent fournir au
marché l'indication de leurs « bids » et de leurs « ojfers » et la quantité maximale de titres pour laquelle
ces prix sont valables. Ces prix sont fermes à l'égard des autres membres de la bourse. Les market makers
se font concurrence pour offrir les meilleurs prix de vente et d'achat et gagnent leur vie grâce à l'écart
entre le prix auquel ils achètent et celui auquel ils vendent des produits financiers (« spread »). Dans un
marché gouverné par les prix, il n'y a pas de centralisationdes cours. Il est dès lors possible de procéder
à une confrontation multiple des ordres de laquelle sortiront des prix différents. En effet, chaque teneur
de marché affiche ses propres prix. Il n'y a pas de cours unique qui s'impose à tous à un moment donné.
Au contraire, au même instant, deux clients peuvent être traités à des conditions plus ou moins
avantageuses, au moins parce qu'ils agissent sur des quantités différentes de titres. Dans cette
organisation, l'accent n'est pas mis sur l'égalité de traitement des intervenants, mais sur la liberté de
négociation pour tous.
A. Bruyneel, « Les offres publiques d'acquisition - Réforme de 1989 », J.T., 1989, p. 144, n° 11.
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légale^^^ lorsque la société concernée est une société faisant publiquement appel à
l'épargne et lorsque l'opération donne lieu au paiement d'un « surprix L'égalité
entre actionnaires est invoquée afin que la prime de contrôle soit répartie de manière
égale entre tous les actionnaires lorsque « leur » société subit une modification de
contrôle, dont certaines conséquences sont, au moment de la cession, incertaines.
Cependant, la législation sur la cession de contrôle ne constitue, pas la consécration pure
et simple d'un principe général d'égalité entre actionnaires puisqu'un tel principe ne
trouve pas à s'appliquer lorsque l'acquisition du contrôle d'une société n'entre pas dans
le champ d'application - ratione societatis et ratione pecuniae - du chapitre III de
l'arrêté royal du 8 novembre 1989^'\
187. La droit financier convoque également le principe d'égalité et contraint les
sociétés cotées à l'appliquer dans le cadre de leurs relations avec les intervenants sur le
marché des capitaux afin d'en assurer le bon fonctionnement. Les sociétés dont les
titres font l'objet de transactions sur les marchés financiers assument des devoirs
fiduciaires non seulement à l'égard de leurs actionnaires actuels mais également en
faveur de tous leurs actionnaires potentiels que représente la masse des investisseurs.
C'est, au premier chef, l'égalité devant l'information qui est assurée dans les rapports
entre les émetteurs de titres et les investisseurs. La réglementation sur les émissions
publiques et la pratique de la Commission bancaire et financière font en sorte qu'une
information complète, exacte et fidèle soit mise à la disposition du public sans
discrimination. Le prospectus joue un rôle déterminant dans cette égale diffusion de
H. Laga, op. cit., p. 1175, n° 37 ; M. Huys et G. Keutgen, "La cession de contrôle"., Rev. Banq., 1974,
p.l72.
La Cour de cassation a considéré que cette obligation créait, dans le chef des investisseurs, un droit
subjectif, à être placés sur pied d'égalité (Cass., 10 mars 1994,Pas., 1994,1, p. 237.
^™La législateur n'ouvre donc pas, de manière générale et inconditionnelle, à tous les actionnaires
minoritaires, la possibilité de quitter la société dont le contrôle est modifié, quelles que soient les
modalités financières de la cession. Lorsque aucune prime de contrôle n'est payée, le législateur
considère que l'investisseur individuel désireux de ne plus faire partie de la société pourra céder ses titres
sur le marché secondaire. Néanmoins, cela suppose que ce marché soit suffisamment liquide et, même
dans cette hypothèse, il est peu probable que le cédant de quelques titres obtiennent le même prix que
celui obtenu, quelques jours auparavant, par le cédant du contrôle.
Comm. Anvers, 26 octobre 1995, T.R.V., 1996/5, p. 409 ; J.-M. Nelissen-Grade, « Het openbare bod :
zes jaar ervaring », in De regulering van het beursapparaat, K. Byttebier et R. Feltkamp (éds.). Série :
Financiewezen nu en morgen, n° 4, Bruges, Die Keure, 1997, pp. 87 et 88.
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l'information. Le souci d'égalité explique pourquoi la Commission bancaire et
financière n'est pas favorable à la diffusion d'informations sur Internet aussi longtemps
que ce mode de communication n'est pas uniformément accessible au grand public^^^ et
s'oppose à ce que les « road shows » permettent aux sociétés émettrices de fournir à
certains analystes financiers triés sur le volet des informations qui, ne figurant pas sur le
prospectus, demeurent inaccessibles à l'ensemble des investisseurs.
Dans un mêmes souci d'uniformisation, les arrêtés royaux du 3 juillet 1996 relatifs aux
obligations en matière d'informations périodiques et occasionnelles des émetteurs dont
les instruments financiers sont inscrits au premier marché et au nouveau marché d'une
bourse de valeurs mobilières prévoient que les rapports semestriels pu trimestriels et les
communiqués divers doivent, notamment, être publiés dans deux joumàux dont la
diffusion est suffisamment large que pour le grand public puisse en prendre
connaissance^^^.
L'article 10, § 1®^ 5° de la loi du 2 août 2002 prévoit que le Roi définit, sur avis de la
Commission bancaire et financière, << les autres obligations des émetteurs d'instruments
financiers, admis, à leurdemande, aux négociations sur un marché réglementé belge^^^,
à l'égard des détenteurs d'instruments financiers en raison, spécifiquement, de
l'admission de ces instruments aux négociations sur un marché réglementé, notamment
en vue d'assurer un traitement ésal des détenteurs qui se trouvent dans des conditions
identiques et de leur permettre d'exercer les droits conférés par les instruments
financiers en question » (c'est nous qui soulignons). Le principe d'égalité des
détenteurs d'instruments financiers complète utilement le principe d'égalité entre
actionnaires puisqu'il s'applique non seulement aux détenteurs d'actions mais
également aux détenteurs de warrants, d'obligations et de tous autres titres
Circulaire de la Commission bancaire et financière du 8 juin 2000 relative au fonctionnement du
marché primaire.
S'agissant du volet répressif de l'utilisation d'informations privilégiées dont ces arrêtés royaux
constituent le volet préventif, voyez les articles 181 à 189 de la loi du 4 décembre 1990 qui sanctionnent
le délit d'initié. Leur contenu modifié figure désormais à l'article 40 de la loi du 2 août 2002 relative à la
surveillance du secteur financier et aux services financiers.
Il s'agit des sociétés dont les titres sont cotés sur le premier ou le nouveau marché d'Euronext
Bruxelles.
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quelconques^^^ et que les sociétés étrangères cotées en Belgique doivent le respecter
dans lamesure où il s'agit d'une loi de police en matière boursière^^^.
Ces considérations nous amènent à conclure que, s'il est certes indubitable que le
principe d'égalité des investisseurs contribue fortement au fonctionnement efficient du
marché des capitaux, ce qui justifie la plupart des interventions du législateur pour le
promouvoir, ce principe ne peut pas, en l'état, être élevé au rang de principe général du
droit et ne constitue dès lors pas une source matérielle de droits pour les intervenants sur
le marché et d'obligations pour les sociétés dont les titres y sont négociés, mais qu'il ne
trouvera à s'appliquer que dans les hypothèses clairement et précisément définies par la
loi et sera soumis aux limites qu'elle pose.
CONCLUSIONS DU CHAPITRE III
188. En définitive, le droit des sociétés comporte, à l'instar de tout autre droit spécial,
en ce compris le droit financier, des lois et des exigences spécifiques.
A la lecture de l'histoire du droit des sociétés que nous avons retracée dans le chapitre
précédent, il apparaît que, par rapport à sa conception dans les sociétés du Code civil et
les sociétés de personnes, le concept d'égalité subit, dans le cadre des sociétés
anonymes, trois évolutions au moins, outre ce qui sera dit au sujet de la liberté et des
critères structurel (le contrôle) et conjoncturel (l'intérêt social) de la relativité du
Si le schéma C de la directive 79/279 du Conseil du 17 mars 1980 portant coordination des conditions
d'admission de valeurs mobilières à la cote officielle d'une bourse de valeurs (J.O.C.E., L 66/21, 16 mars
1979) impose l'obligation aux sociétés cotées d'assurer la traitement égal des actionnaires qui se trouvent
dans des conditions identiques, le droit belge a étendu le bénéfice de ce principe à tous les porteurs de
titres (voyez B. Feron et B. Tavemier, Principes généraux du droit des marchés financiers, Bruxelles,
Larcier, 1997, note 628).
Le droit belge des marchés financiers peut imposer aux sociétés étrangères certaines obligations quant
à leur fonctionnement interne, qui se superposent aux exigences de leur loi nationale, et il les soumets à
un régime contraignant de contrôle administratif pris en charge par l'autorité de marché, qui peut leur
enjoindre de respecter, sous peinede sanctions (publication de l'avis, suspension et radiation), le principe
d'égalité de traitement (voyez les articles 29 et 30 de l'arrêté royal du 22 décembre 1995 relatif à
l'admission d'instruments financiers au premier marché d'une bourse de valeurs mobilières et l'article 9
de l'arrêté royal du 3 juillet 1996 relatif à l'information occasionnelle).
Pour des cas d'application en matière d'acquisitions d'actions propres en vue d'assurer la liquidité du
marché, voyez Comité de direction de la Bourse de Bruxelles, Rapport d'activités 1997, pp. 29 et 30 et
Rapport d'activités 1998, pp. 36 et 37.
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principe. Ces évolutions sont, au demeurant, essentielles dans le paradigme du droit des
sociétés.
La première évolution est due à la personnification juridique des sociétés à forme
commerciale, qui a atteint son degré extrême dans le cadre de la société anonyme. La
société conquiert son autonomie par rapport à ses membres, qui demeurent "anonymes",
et son fonctionnement requiert à la fois la mise en place d'une organisation
institutionnelle et hiérarchique d'organes et une protection des membres de la structure
sociétaire contre les abus de pouvoirs.
La deuxième évolution s'explique par le privilège que constitue la limitation de la
responsabilité des associés à leurs apports. Alors qu'auparavant la liberté la plus totale
régnait quant à la rédaction des statuts et à l'aménagement interne de la société, le
législateur commence à se préoccuper de la protection légitime des créanciers. Par
ailleurs, le droit résiduel de contrôle des actionnaires est proportionnel au risque qu'ils
courent dans la société et, partant, à la valeur de leurs apports, avec pour conséquence
que la collaboration ne peut plus véritablement s'opérer sur pied d'égalité mais sur un
mode proportionnel. Les actionnaires ne sont plus égaux mais ils se traitent « comme »
des égaux car a priori ils appartiennent à un même entité et ils ne sont pas unis par un
lien de subordination mais par un lien de collaboration plus ou moins fort.
La troisième évolution est liée à la libre négociabilité des actions et à l'appel public à
l'épargne, consécutifs au besoin croissant de capitaux importants. Les actionnaires
forment une "masse" et sont dès lors interchangeables car, à défaut de pouvoir récupérer
leur mise conformément au principe de l'intangibilité du capital, ils doivent être en
mesure de céder librement leurs actions au meilleur prix soit de gré à gré, parce que tel
est leur bon plaisir, soit dans le cadre d'une offre publique d'acquisition ou d'un
maintien de cours, lorsque la société, sans doute mal gérée, fait l'objet de convoitises
rivales. Cette évolution s'accompagne d'une protection de l'actionnaire minoritaire
assimilé à un consommateur de produits financiers. Alors qu'auparavant, le législateur
se souciait essentiellement de l'intérêt des créanciers et négligeait quelque peu celui des
actionnaires, il va utiliser le concept d'égalité, dont le pouvoir d'évocation est fort et
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dont le sens paraît clair, pour lui attribuer une fonction protectrice des actionnaires
minoritaires face au pouvoir des majoritaires se souvenant de l'aphorisme de Lacordaire
selon lequel « entre le fort et le faible, c'est la liberté qui opprime et la loi qui
affranchit ». Le droit financier va se réapproprier le concept et le développer en le
faisant sortir du champ de l'organisation interne de la société anonyme et en l'étendant à
l'ensemble des investisseurs, actionnaires actuels ou potentiels d'une société ayant fait
ou faisant publiquement appel à l'épargne ou d'une société cotée.
189. A l'origine, la notion de société véhicule des notions résolument « sentimentales »
telles que l'« affectio societatis » et le « ius fratemitatis », qui entretiennent l'illusion
d'une égalité entre actionnaires. Ces concepts traduisent, en réalité, un sentiment
d'appartenance à une communauté économique.
L'évolution de la société du « contrat », oii règne la liberté d'organisation et
l'autonomie sous réserve du respect de certains principes, à V« institution », qui
s'accompagne de la possibilité de limiter la responsabilité des associés à leurs apports et
de solliciter publiquement les capitaux, implique des dispositions légales plus précises,
plus pointillistes, plus techniques et plus contraignantes en vue de protéger les
créanciers, les actionnaires et les épargnants. H nous semble que le principe d'égalité ne
doit pas ajouter à ces contraintes légales celles d'un dogme rigide et désuet qui
restreindrait encore davantage la liberté des actionnaires.
Si les intérêts des parties à un contrat ou ceux des membres d'un groupe sont
homogènes, il y a « représentation » par des mandataires suivant les instructions des
mandants. Si, en revanche, les intérêts deviennent hétérogènes, comme c'est le cas au
sein des sociétés anonymes, il y a exercice d'un «pouvoir » par des organes. Qui dit
pouvoir, dit protection contre l'arbitraire ! Le principe d'égalité se réduit alors
progressivement, dans le cadre d'un groupe hétérogène, à une règle de protection -
essentiellement des minorités - contre les discriminations arbitraires
292
La « démission » des actionnaires, au sein des sociétés anonymes, à l'égard de
l'exercice des pouvoirs qui sont censés être entre leurs mains est comparable à celle des
citoyens dans la société démocratique. Dans la mesure oia les actionnaires n'exercent
plus les droits politiques qui leur sont octroyés, le législateur doit compenser par un
excès de réglementation et de formalisme. S'il ne donne plus formellement des
autorisations ponctuelles et personnelles pour la constitution des sociétés anonymes,
comme ce fut le cas avant 1873, l'Etat impose néanmoins des règles de fonctionnement
générales et catégorielles. Alors que, dans un premier temps, les législateurs belge et
européen n'ont pas consacré beaucoup d'attention aux assemblées générales, ils se
soucient de plus en plus, influencés qu'ils sont par les recommandations de divers
organismes et diverses autorités et la « soft law » en ce sens, d'en rendre le
fonctionnement plus efficace et s'efforcent d'y ramener les actionnaires afin d'assurer le
contrôle de la gestion et de prémunir l'exercice du pouvoir contre les abus, la
corruption,...
Quelles que soient le succès de ces tentatives plus ou moins sincères de démocratisation
des sociétés anonymes et la pertinence de leurs motifs, l'égalité doit être davantage
conçue comme un moyen de protection contre les discriminations injustifiées, dans la
perspective du contrôle du pouvoir, que comme un droit absolu à un traitement égal. Si
la valeur d'égalité revêt à la fois une portée subjective, en ce qu'il s'agit d'une
prérogative, d'un droit à recevoir un traitement financier et politique égal ou à être traité
« comme » un égal, et une portée objective, en ce qu'elle constitue une technique de
gestion, une notion «fonctionnelle mobile et évolutive, dans l'intérêt de la société,
c'est cette seconde conception qui nous semble devoir être privilégiée au sein des
sociétés anonymes dans la plupart des circonstances. L'égalité désigne moins une
situation acquise, statique, figée, un état à préserver, qu'un principe d'action auquel des
exceptions peuvent être apportées. A travers la promotion de l'égalité, on ne recherche
Tandis que la notion conceptuelle peut recevoir une définition complète selon les critères logiques
habituels (son contenu est abstraitement déterminé une fois pour toutes, la notion « fonctionnelle »
procède directement d'unefonction qui luiconfère seule sa véritable unité » (G. Vedel, «Lajuridiction
compétente pour prévenir, faire cesser ouréparer la voie de fait administrative »,JCP, 1950,1, 851, n°4).
Voyez également T. Fortsakis, Conceptualisme et empirisme endroit administratiffrançais, Paris, LGDJ,
1987, pp. 315 et s. ; R. Treves, Sociologie du droit, Paris, PUF, Coll. Droit, Ethique et société, 1995, p.
233 (à propos de la théorie sociologique de Bobbio qui s'attache au problème de la structure et de
l'analyse fonctionnelle du droit).
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pas seulement le bien de l'actionnaire individuel mais aussi la prospérité de la société
anonyme dans son ensemble. En tout état de cause, l'égalité constitue un moyen de
protection de l'actionnariat qui se heurte à une réalité de distinctions irréductibles entre
actionnaires.
L'égalité ne doit, selon nous, être promue, au sein des sociétés anonymes, que si et
seulement si elle contribue à leur efficacité. Si une telle opinion peut paraître quelque
peu cynique, elle n'en est pas moins rationnelle s'agissant d'une structure sociétaire
dont l'efficience doit être la qualité première, quelle que soit la dimension morale ou
éthique que cette efficience doit revêtir. Une telle affirmation, si elle peut être nuancée,
a le mérite de signifier qu'en aucun cas, l'égalité ne doit être un dogme qui paralyse,
sclérose ou compromet l'organisation et la gestion efficaces de la société commerciale.
La « corporate govemance » utilise d'ailleurs, de manière plus heureuse, la notion
d'of équitable treatment of the shareholders », qui est moins dogmatique et moins rigide
que celle d'« égalité entre actionnaires ». Elle fait écho à la notion d'« équilibre » des
intérêts, chère au jugement en équité, qui est plus souple, plus évolutive et plus adaptée
aux circonstances et au contexte. A cet égard, les recommandations de «- corporate
govemance » tendent à favoriser la participation de tous les actionnaires aux assemblées
générales, qu'il convient de faciliter par la levée d'obstacles formels, par la pratique des
« proxy » et par le recours aux nouvelles technologies, et la pondération du droit de
vote, en évitant les droits de vote pluraux et disproportionnés ou, à tout le moins, en
informant de leur existence tous les actionnaires actuels et futurs. Pour le reste, il va de
soi que des notions telles que celles de transparence, d'intégrité, de responsabilité
{« accountability ») et d'indépendance ont une influence - directe ou indirecte - sur
l'égalité des actionnaires.
Il nous semble dès lors qu'il faut favoriser les dérogations au principe d'égalité, au
bénéfice de la société anonyme, afin de privilégier la liberté, d'une part, dans
l'aménagement des statuts et, d'autre part, dans la prise de décisions conformes à
l'intérêt de la société.
294
CONCLUSIONS DE LA PREMIERE PARTIE ET PERSPECTIVES ;
L'ESTOMPEMENT DES DOGMES ET L'ECLATEMENT DES NORMES
190. A bien y regarder, la société anonyme semble connaître une évolution semblable à
celle du droit dans le cadre du système économique.
Selon certains sociologues, la complexité des systèmes sociaux est le résultat de leur
différenciation fonctionnelle, nécessaire à l'appréhension de la réalité dans toutes ses
composantes . Cette différenciation tient à une exigence de spécialisation qui a
suscité la création de systèmes « autonomes » en ce qu'ils accomplissent des tâches
propres selon des logiques binaires spécifiques (codages <•< légal - illégal » en droit,
« rentable - non rentable » en économie, « sain - malsain » en médecine,...) ayant un
effet réducteur afin de simplifier artificiellement le monde dans lequel ils opèrent^^^.
Ces systèmes, qualifiés d'« autopoïétiques » parce qu'ils produisent et reproduisent
l'ensemble de leurs éléments constitutifs, sont normativement clos, car leur organisation
autonome, voire autarcique, est logique et cohérente pour poursuivre leur dynamique
propre, mais ils sont aussi cognitivement ouverts, dans la mesure où ils reçoivent des
informations qu'ils assimilent - et auxquels ils réagissent - en fonction de leur propre
référentiel. Aucun système n'en contrôle un autre ni ne lui est subordonné mais les
opérations qu'il effectue dépendent de son environnement, en ce compris les autres
sous-systèmes, qui lui apporte de quoi fonctionner et dont les changements perturbent
ou modifient son fonctionnement et nuancent l'application du codage binaire, sous
réserve de ce que chaque système sélectionne les changements pertinents et significatifs
eu égard à sa perception sélective du réel conditionnée par sonréférentiel^^®.
Luhmann, «L'unité du système juridique», Archives de philosophie du droit, pp. 163 et s. ; N.
Luhmann,"Globalisation ou société du monde : comment concevoir la société moderne ?" in D.
Kalogeropoulos (éd.), Regards sur la complexité sociale et l'ordre légal à la fin du XXème siècle,
Bruxelles, Bruylant, 1997, pp. 7 et s. ; N. Luhman, The Differentiation of Society, New York, Columbia
University Press, 1982 ; G. Teubner, Le droit est un système autopoïétique, Paris, P.U.F., 1993 ; G.
Teubner, Droit et réflexivité : Vautoréférence en droit et dans l'organisation, Paris, L.G.D.J./Story
Scientia, 1994 ; A.-J. Arnaud et P. Guibentif, Niklas Luhmann observateur du droit, Paris, L.G.DJ.,
1995 ; M. Coutu, « Contrat et auto-référence en droit suivant Gunther Teubner : une « méprise
constructive » ? », R.LE.J., 1998, pp. 1 et s.
Au sein du système économique, on distingue également des sphères différenciées telles que le
« marché » et 1' « organisation » , qui sont régies par des rationalités diamétralement opposées : celle de
l'échange et de la concurrence, quant au marché, et celle de la coopération et de la hiérarchie, en ce qui
concerne l'organisation (voyez G. Teubner, Le droit, un système autopoïétique, op. cit., pp. 207 et s.).
Voyez Y. Papadopoulos, Complexité sociale et politiques publiques, Paris, Monchrestien, 1996.
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La société commerciale, et singulièrement la société anonyme, est une personne morale
qui possède, mutatis mutandis, des attributs similaires à ceux d'une personne physique
(nom, nationalité, domicile, patrimoine, intérêt propre, exercice de la liberté de
commerce et d'industrie...). Elle me paraît constituer une sorte de sous-système
co 1
«- normativement clos et cognitivement ouvert » : elle est insérée à la fois dans le
système juridique, qui lui permet un fonctionnement autonome et dont elle applique les
normes rationnelles, et dans le système économique, qui justifie son existence par
l'efficacité et la rentabilité qu'elle est censée poursuivre et dont elle recueille et assimile
les informations. Quelles que soient la perfection de ses mécanismes internes et la
rationalité de son fonctionnement, la société commerciale opère dans une réalité
complexe avec laquelle elle entretient un rapport d'empathie en communiquant par le
biais de couplages structurels avec son milieu et en réagissant à l'évolution d'un
environnement en expansion constante.
Dans cette perspective, la société commerciale doit être, comme le droit, réflexive. Le
droit doit adapter son référentiel manichéen << légal / illégal » au pluralisme des valeurs
inscrites au cœur du réel et des individus auxquels il destine ses règles. A cette fin, il
peut anticiper la manière dont ses normes vont être appliquées, d'une part, en modifiant,
le cas échéant, leur contenu s'il entrevoit, par le jeu des reflets et des résonances, leur
inadéquation et, d'autre part, en associant leurs destinataires à la procédure dialectique
de leur élaboration. La société commerciale doit ajuster son référentiel économique
réducteur rentable / non rentable » au pluralisme des intérêts des agents avec lesquels
elle coopère, à des degrés divers, dans le système économique et qui, eu égard à la
confiance qu'elle leur a inspiré, ont misé un enjeu sur sa pérennité. Elle peut effectuer
ses ajustements en anticipant et en intemalisant les effets de ses décisions sur le sort de
^ '^Cette affirmation analogique ne semble plus faire aucun doute, dans l'esprit de certains auteurs, en ce
qui concerne la «firme » ou 1' « entreprise ». Or, le contrat de société permet l'autonomisation de la
rationalité de l'entreprise par rapport à des rationalités extérieures telles celles des actionnaires, des
salariés ou de l'Etat. Voyez J.-Ph. Robé, "L'entreprise en droit", Droit et société, 1995, pp. 125 et s.; G.
Teubner, « Company Interest. The Public Interest of the Enterprise 'in Itself», in R. Rogowski et T.
Withagen (eds), Rejlexive Labour Law. Studies in Industrial Relations and Employement Régulation,
Deventer-Boston, Kluwer Law and Taxation Publishers, 1994, pp. 21 et s. ; L. Bazzoli et T. Kirat,
"L'entreprise et les règles juridiques : une perspective d'économie institutionnaliste", R.I.E.J., 1998, pp.
47 et s.
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ses partenaires au sens large, voire en associant certains d'entre eux à la prise de ses
décisions les plus sensibles.
191. A l'ère du pluralisme contemporain des valeurs, il n'existe plus, dans les sociétés
libérales, de conception unique du Bien à laquelle puisse se rallier, sans contrainte
extérieure, la totalité de l'humanité. Chaque conception du Bien peut légitimement
aspirer à l'universalité. L'agencement « juste » de la société est censé s'imposer à
chacun alors même que les conceptions du Bien sont différentes et que les éthiques,
les sagesses et les morales ne sont respectées que par ceux qui y adhèrent et qui les
pratiquent spontanément. La révolution copemicienne de Kant dans sa « Critique de la
raison pratique » est de faire tourner le Bien autour de la Loi sans plus prétendre que le
Bien soit le centre de gravité de la Loi.
La distinction posée par Michel Foucault entre la « souveraineté » et la
« gouvemementalité » permet d'éclairer d'un jour nouveau cette évolution du droit qui se
CO'5
dégage des dogmes et de la morale . Si l'opposition de la morale et du droit se cristallise
dans l'obéissance à la loi, expression de la souveraineté, l'association du droit et de
l'économie prend la forme de la « gouvemementalité » et de l'instrumentalisation de la loi.
Michel Foucault observe que l'introduction de l'économie à l'intérieur de l'exercice
politique constitue l'enjeu essentiel du gouvernement. H oppose la souveraineté, fondée
sur le respect d'un ordre établi conforme aux lois que Dieu a imposées à la nature et
auxquelles le Prince soumet les hommes, et l'art du gouvernement, consistant à discerner
« la droite disposition des choses, la manière la plus juste de les ordonner pour les
conduire à unefin convenable pour chacune des choses à gouverner ».
Si l'essence de la souveraineté est la recherche du bien commun par l'obéissance à la loi
du Souverain absolu et le respect des droits subjectifs consacrés par le droit civil, l'essence
de la « gouvemementalité » est, en revanche, la recherche de la manière la plus adéquate
d'atteindre une pluralité de buts spécifiques pour assurer le développement économique et
social d'un groupe d'individus.
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L'économie politique s'est, en quelque sorte, substituée à la religion pour devenir la forme
principale du savoir au sein duquel s'épanouit le droit naturel contemporain. Expurgé de la
rationalité morale, revenu de l'abstraction, de l'universalité et de l'obéissance servile, le
droit naturel économique est essentiellement fondé sur l'efficacité pragmatique dont la
moralité peut être une composante mais non un synonyme. L'économie politique
détermine aujourd'hui les jugements, les valeurs et les finalités dont le droit doit tenir
compte. Elle en constitue la rationalité en ce qu'elle suggère le contenu du jugement de
normalité. Le droit contemporain s'articule autour de grandes catégories économiques,
telles que la croissance, le plein emploi, la concurrence, la stabilité des prix ou encore
l'équilibre, et est structuré par des notions telles que l'efficacité, l'arbitrage, la transaction,
la proportionnalité, l'interdépendance.... H est, à cet égard, remarquable que l'économie
politique construise une nouvelle articulation du système juridique autour de problèmes
économiques et sociaux : le droit des sociétés, le droit de la concurrence, le droit de
l'épargne, le droit du crédit, le droit des entreprises en difficulté, le droit de la
consommation ... ?
Dans ce contexte de <•< gouvemementalité », émerge un droit « social » au sens large, que
François Ewald distingue du droit civil, inspiré par le modèle libéral de la primauté des
droits subjectifs . Les droits n'y sont plus conçus comme les attributs d'un sujet mais
bien comme des rapports aux autres. Le droit social » est « médiation » entre le juste et
le raisonnable, entre l'individuel et le collectif, entre le consensus et le conflit .
Le droit <-< social » comporte ainsi un arsenal législatif et technique important, contient une
grande variété de valeurs relatives, s'applique à une réalité mouvante et indécise et il
entretient un rapport d'intériorité plus grand avec les conflits. Si la souveraineté des droits
subjectifs implique, en droit civil, qu'un droit cesse là où commence l'abus qui en est fait,
la relativité des droits propre au droit social induit que tel droit cesse là où commence tel
autre droit, jugé plus légitime. Si, dans le paradigme du droit civil, le litige consiste en une
M. Foucault, Dits et écrits 1954-1988, II, Paris, Quarto Gallimard, pp. 635 et s., pp. 719 et s. et p.
1547.
François Ewald, VEtat-Providence, Paris, Grasset, 1986.
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opposition entre des droits subjectifs tranchée par un juge qui, au terme d'un processus
contradictoire, donne tort ou raison à telle ou telle partie, le droit social recherche toujours
le consensus le plus acceptable, la solution négociée, en axant la conciliation des points de
vue et de positions sur le dosage des intérêts catégoriels. La notion de «faute » présente,
au centre du droit civil, pour fonder le régime de la responsabilité, qui sanctionne toute
désobéissance à une règle de conduite, s'estompe au profit de la notion de « rupture
d'équilibre » entre des intérêts légitimes auxquels doivent être apportées, dans un esprit de
tolérance mutuelle, des limitations réciproques. Le concept de <•< représentation » diffère :
en droit civil, des individus représentent des «- sujets » ; en droit social, ils représentent des
«- intérêts ».
Sont, à cet égard, fécondes les réflexions de François Ost sur une évolution du paradigme
des «• droits subjectifs vers un paradigme des « intérêts » et son analyse, menée avec
M. van de Kerchove, des <-< réseaux » de production du droit qui, écartant la traditionnelle
structure <•< pyramidale », confinent aux procédés d'autorégulation et à la contractualisation
corporatiste de la formation et dela mise enœuvre du droit^^®. Lalittérature consacrée à la
<-< pesée globale des intérêts », d'abord pratiquée en droit de l'environnement et ensuite
adoptée dans d'autres domaines, est également intéressante à cetégard^^^.
Dans cette perspective, l'art du droit <•< économique » n'y est plus tant d'obtenir, par la
contrainte, l'obéissance des sujets à des « règles » de droit générales, abstraites et
impersonnelles, mais d'élaborer des « normes », qui constituent les instruments de
gestion de problèmes collectifs et de développement de stratégies d'intérêt général :
J . Freund L'essence du politique, Paris, 1965, p. 285 : « le droit est la dialectique entre le politique et
l'éthique(...) ; en tant que le droit est médiation, et de cefait objet d'une dialectique, il n'est pas une essence,
c'est-à-dire qu'il n'y a pas une substance du droit, ou encore il est d'ordre relationnel ».
conception du droit comme attribut d'un sujet davantage que comme une relation aux autres
continue cependant à se traduire dans les concepts de droits subjectifs et de droits de l'homme. Mais ceux
qui s'en prévalent et les défendent admettent que les intérêts de la collectivité soient également pris en
compte.
F. Ost et M. van de Kerchove, De la pyramide eu réseau —Pour une théorie dialectique du droit,
Bruxelles, Publications des Facultés universitaires Saint-Louis, 2002 ; F. Ost, Entre droit et non-droit,
l'intérêt, Bruxelles, Publications des Facultés universitaires Saint-Louis, 1990.
587Voyez également, à propos du droit de l'environnement, C.-A. Morand (éd.), La pesée globale des
intérêts - Droit de l'environnement et de l'aménagement du territoire, Bâle et Francfort-sur-le-Main
Helbing & Lichtenhahn, 1996 ; C.- A. Morand, « Vers une méthodologie de la pesée des valeurs
constitutionnelles », in De la constitution: études en l'honneur de Jean-François Aubert, Bâle et
Francfort-sur-le-Main, 1996, pp. 57 et s.
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améliorer les méthodes de production des richesses et de leur (re)distribution;
promouvoir la sécurité et la rapidité des échanges commerciaux; protéger les créanciers,
les travailleurs, les épargnants et les consommateurs; améliorer la transparence et la
concurrence des marchés, favoriser une gestion efficace des sociétés commerciales ...
L'on constate l'instrumentalisation de la loi, la massification de ses destinataires en
catégories plus ou moins homogènes, qui situent et amalgament les individus, et
l'éclatement du droit en divers droits spéciaux. La perception des individus est globale
et s'opère dans une visée d'intérêt général plus large car ils ne sont plus appréhendés en
eux-mêmes mais à travers des finalités et des intérêts économiques qui les dépassent.
L'économie politique s'est, en quelque sorte, substituée à la religion pour devenir la
forme principale du savoir au sein duquel s'épanouit le droit naturel contemporain. A
tel point que les adeptes de l'analyse économique du droit n'ont jamais songé à limiter
leur démarche au droit « économique »... Pour eux, le droit dans son ensemble (droit
constitutionnel, droit pénal, droit des contrats, droit de l'environnement...) tourne
autour de l'économie.
192. Le droit des sociétés applicable aux sociétés «faisant appel public à l'épargne »
et le droit financier me semblent présenter certaines caractéristiques d'une branche du
droit « social ». Ils ne traitent plus les actionnaires comme des sujets de droit mais
comme une « masse », une catégorie d'individus, qui sont les objets d'une politique
économique et sociale.
Mais si, en adoptant une même technique d'appréhension globale des sujets de droit, le
droit du travail se fonde sur un antagonisme employeur / travailleur dans lequel les
intérêts sont bipolarisés et oij s'opère, par la loi, un rétablissement de la balance en
faveur du pôle considéré comme opprimé, celui des travailleurs, le droit des sociétés
tente de mettre en équilibre les intérêts multipolarisés des différents types de
« shareholders » et les enjeux émergents des <-< stakeholders » à travers les notions
économiques ou juridiques d'efficacité, de continuité, de transparence, d'égalité et
d'intérêt social... La «r massification », comme les analyses réductionnistes qui fondent
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des théories des comportements collectifs sur l'observation d'un comportement
individuel, tels que l'individualisme méthodologique, suppose pourtant des intérêts
homogènes alors qu'au sein des sociétés commerciales, les intérêts des actionnaires eux-
mêmes deviennent parfois, comme nous l'avons indiqué, hétérogènes.
Dans le champ des sociétés commerciales, la loi et le juge, voire l'arbitre, doivent ainsi,
dans une perspective téléologique, mettre en équilibre périlleux les intérêts - communs
ou hétérogènes - des associés et ceux des « partenaires » de la société (les travailleurs,
les cocontractants, le milieu...). Les actionnaires minoritaires sont moins protégés en
raison de leurs droits subjectifs, propres à un droit des sociétés censé représenter le Bien
commun, qu'aux fins primordiales et essentielles de protéger l'épargne, de raffermir la
confiance des investisseurs et de promouvoir le développement des marchés financiers.
L'égalité devient alors une valeur fonctionnelle même lorsqu'elle se pare des vertus
morales de l'équité. Le capitalisme patrimonial ouvre de nouvelles perspectives dans
un tel contexte de protection fonctionnelle. Le droit des sociétés, œuvre d'un législateur
procédant par approximations successives, devient un ensemble de «• normes », touffues
et pointillistes, qui, s'intégrant à l'ordre social, tentent en permanence de s'y adapter en
sorte que la recherche de la cohérence formelle du système juridique devient un
impératif secondaire devant la nécessité de <-< coller » à une réalité changeante et
d'opérer des choix sociaux cohérents et pertinents.
La relativité générale des valeurs et des principes propre à la gouvemementalité
explique précisément que certains dogmes deviennent de simples notions fonctionnelles
et inachevées^^^. Fonctionnelles en ce qu'ayant perdu leur unité conceptuelle, elles ne
peuvent être définies que par les fonctions qu'elles remplissent et les finalités qu'elles
permettent de poursuivre. Inachevées, car leur définition n'est jamais définitive et leur
Voyez également la notion de standard » comme « technique deformulation de la règle de droit qui
a pour effet une certaine indétermination a priori de celle-ci » et qui or vise ainsi à permettre la mesure de
comportements et de situations en termes de normalité, dans la double acception de ce terme : un sens
dogmatique et un sens descriptif». (S. Riais, Le juge administratiffrançais et la technique du standard
(Essai sur le traitement juridictionnel de l'idée de normalité), Paris, L.G.D.J., 1980, p. 120). P.
Dubouchet évoque la distinction, opérée par Edouard Lambert et l'Ecole Lyonnaise de droit comparé,
entre « les deux grandes méthodes de dégagement et de fixation du droit : la méthode des règles, des
principes et des concepts et la méthode des standards. Les trois première sortes concourent à la stabilité,
à la fixité, à la sécurité qu'exige le droit, tandis que la quatrième correspond au besoin d'évolution.
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contenu peut varier en fonction de besoins conjoncturels ou contextuels. Les dogmes de
l'égalité (des citoyens ou des actionnaires) et de l'intérêt (général ou social) ont ainsi,
selon nous, évolué en notions fonctionnelles et inachevées.
193, Si la codification constitue <•<• la philosophie de la volition créatrice et du plan
réfléchi se substituant à la philosophie de l'évolution par modifications partielles et
589
successives » , la codification du droit belge des sociétés à laquelle a procédé la loi du
7 mai 1999 (Mon. b. du 6 août 1999) n'aurait pu atteindre ce but et être digne des
idéaux ayant inspiré les authentiques codifications que si le législateur s'était décidé à
ne plus réagir à chaud, par des approximations fébriles et des retouches malhabiles, aux
mouvements et aux soubresauts de la pratique et avait pris le temps de la réflexion
nécessaire à la simplicité et à l'harmonie de normes dépouillées de détails inutiles,
prémunies d'une trop grande technicité et formulant des principes fondamentaux^^®.
La recherche de la cohérence du système juridique devrait s'imposer en priorité et il ne
faudrait pas s'y dérober à prétexte de la nécessité de rester en contact avec une réalité
mouvante et de préserver l'équilibre entre un nombre croissant d'intérêts différents
sinon antagonistes. H serait préférable que la rationalité du droit des sociétés ne soit pas
être altérée ou démentie par l'évolution des besoins et des techniques et par la nécessité
des compromis.
L'on sait cependant que dès le milieu du XIXème siècle, la révolution industrielle a
provoqué une rapide expansion des normes. Au moment même où la législation, fondée
sur la liberté du commerce et de l'industrie, prenait le sens d'une libération, les grandes
lois étaient souvent modifiées selon le procédé du tâtonnement et le législateur
intervenait pour répondre aux demandes pressantes de trancher des controverses
d'adaptabilité, de mobilité qui caractérise également le droit » (in la pensée juridique avant et après le
Code civil, Paris, L'Hermès, 4^"® édition, 1998, pp. 202 et s.).
E . Boutmy, Les rapports et les limites des étudesjuridiques et des étudespolitiques, 1889, cité par B.
O^petit, «De la codification », Recueil Dalloz Sirey, 1996, Chronique, p.38.
G. Horsmans, « La société : notion et codification », in Droit des sociétés : les lois des 7 et 13 avril
1995, Centre Jean Renauld du droit des sociétés, Bruxelles, Bruylant, 1995, pp. 7 et s. ; G. Horsmans et
Y. De Cordt, « La portée et l'influence de la codification », in Le nouveau Code des sociétés. Centre Jean
Renauld du droit des sociétés, Bruxelles, Bruylant, 1999, pp. 93 et s.
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juridiques ou d'empêcher la prolifération de scandales financiers. A tel point que « la
codification n'apparaît plus comme une étape dans une progression régulière, mais
plutôt comme une faille, en tout cas comme une parenthèse ; la doctrine elle-même a
abandonné le point de vue des codificateurs, qui était le sien depuis qu 'elle professait le
code, pour se placer au centre des affaires
Le Code des sociétés s'est inscrit dans cette voie historique et n'a donc pas représenté
un aboutissement. Les normes codifiées ont déjà subi - et subiront encore - de nouvelles
modifications, elles devront être amendées, épurées et simplifiées et s'adapter à
l'évolution capricieuse du monde des affaires. L'exposé des motifs de la loi du 7 mai
1999 annonçait déjà ce mouvement sans percevoir en quoi il pouvait être paradoxal par
rapport à l'idée même de codification : « Un regroupement de toutes ces dispositions
légales et réglementaires dans un même Code et dans un même arrêté d'exécution aura
en outre pour conséquence que lorsque lesdites dispositions seront modifiées dans
l'avenir, le processus législatif gagnera en transparence sans perdre de sa souplesse.
Cette codification n'aura donc pas d'effet sclérosant. Bien au contraire, en organisant
la matière de manière logique, elle permettra de mieux apprécier l'opportunité de
nouvelles réformes et facilitera ainsi leur mise en œuvre
En droit des sociétés, l'activité législative s'est, au fil du temps, singularisée par
l'absence d'une réflexion préalable et d'une vision à long terme et a procédé, sans ordre
ni méthode, par approximations successives. On ne compte plus les retouches et les
réparations législatives ainsi que les retours incessants sur les mêmes sujets au gré de
textes nouveaux se superposant à un rythme croissant. Ces tâtonnements correspondent
moins à des tentatives mimétiques du législateur de s'adapter rapidement à des réalités
fuyantes et éphémères qu'ils ne trahissent sa fébrilité dans l'approche des questions
sociétaires fondamentales, le maniement des concepts juridiques et l'appréhension de
leurs composantes économiques et financières. Tant et si bien que la réglementation
devient une fin en soi ! L'on a constaté un processus de «• décodification » caractérisé
par une dispersion, une prolifération et une instabilité des sources légales ; une inflation
législative pour s'adapter aux nécessités économiquès et aux besoins nouveaux ; des
J. Hilaire, Introduction historique au droit commercial,PUF, 1986, pp. 131-132.
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réformes menées dans l'urgence ; un instrumentalisme juridique qui ravale les règles de
droit au rang de moyens d'action au service de telle ou telle finalité circonstancielle. Ce
déclin de la codification en matière économique a été imputé à l'altération de la norme
juridique. En effet, celle-ci devient de plus en plus particulariste et de moins en moins
générale et abstraite car elle ne constitue - le plus souvent - qu'un simple compromis
conjoncturel entre des intérêts particuliers qui se meuvent, évoluent et changent
rapidement au gré des circonstances.
La codification du droit belge des sociétés aurait pu permettre de remédier à ce manque
de cohérence et de clarté si l'on avait donné plein effet à ses vertus et respecté les règles
qui doivent présider à toute œuvre de codification^^^. Heut été préférable de n'inscrire
dans un code que les principes généraux gouvernant la matière plutôt que de prétendre y
rassembler, de manière exhaustive, toutes les réglementations et toutes les modalités
techniques qui lui sont applicables. H est heureux, selon nous, que la jurisprudence se
réfère de plus en plus souvent à des principes généraux pour forger ses convictions et
fonder ses décisions et que les juges expriment le souhait de pouvoir disposer d'un
corpus de principes homogénéisé, rationalisé et durable. Au demeurant, le contexte
actuel se prête assez bien à une telle codification plutôt qu'à une compilation ordonnée
et sélective des règles puisque le mouvement de déréglementation postule la
prééminence du marché et la prévalence de l'autonomie contractuelle sur le dirigisme et
sur la réglementation détaillée qui en est indissociable. Les principes généraux ainsi
Exposé des motifs, Doc. Ch. 1998-1999, 1838/1, p. 3.
'^^ Parmi une abondante littérature consacrée à cette technique et à ce phénomène, voyez : H. Ankum,
« La « codification » de Justinien était-elle une véritable codification ? », in Liber amicorum J. Gilissen,
Anvers, 1984, pp. 1 à 17 ; J. Bentham, « De la codification », in Œuvres de J. Bentham, jurisconsulte
anglais, éd. E. Dumont, Bruxelles, 1830, tome III, pp. 92 et s.; P. Bourdieu, «Habitus, code et
codification », in Actes de la recherche en sciences sociales, 1986, n° 64, pp. 1 et s. ; Y. Cartuyvels,
«L'idéal de codification. Etapes et développements avant le 19^™° siècle », Revue interdisciplinaire
d'études juridiques, 1993, pp. 85 et s. ; P. Delnoy, « La codification, forme dépassée de législation ? », in
Rapports belges au XI Congrès de l'Académie internationale de droit comparé (Caracas, 1982), Volume
I, Bruxelles, Bruylant, 1983, pp. 119 et s. ; J. Gaudemet, «La codification, ses formes et ses fins », in
Estudios en Homenaje al Profesor Juan Iglesias, Tome I, Madrid, Artes Graficas Benzal, 1988, pp. 309 et
s. ; C. Lambotte, Technique législative et codijîcation, Bruxelles, Story-Scientia, 1988 ; B. Oppetit,
«L'expérience française de codification en matière commerciale», D., 1990, Chronique I, pp. 1-6 ; B.
Oppetit, « De la codification », D., 1996, pp. 37 et s. ; B. Oppetit, Essai sur la codijîcation. Série « Droit,
Ethique, Société», Paris, P.U.F., 1998 ; F. Ost, «Codification et temporalité dans la pensée de Jeremy
Bentham », in Actualité de la pensée de Jeremy Bentham, sous la direction de Ph. Gérard, F. Ost et M.
Van De Kerchove, Bruxelles, 1987, pp. 163-229 ; F. Ost, « Codifier en 1987 », Journal des Procès, n°
116, 1987, pp. 16 à 23 ; R. Sacco, «Codificare ; modo superato di legiferare », Riv. dir. civ., 1983, pp.
117 et s. ; J. Vanderlinden, Le concept de code en Europe occidentale du XlIIème au XIXème siècle,
Bruxelles, 1967.
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définis ne constitueraient cependant pas des dogmes rigides et dictatoriaux : ils
permettraient simplement aux juges d'inscrire leur fonction d'applicatiori et
d'appréciation dans la cohérence et de donner à la liberté des parties sa pleine portée
tout en veillant à promouvoir la sécurité juridique.
194. Même si le principe d'égalité ne constitue pas, dans le champ économique, un
principe d'ordre public, sa mise en œuvre nous paraît répondre à la fois à une nécessité
de « direction », à savoir veiller à l'efficacité des marchés financiers et au succès des
sociétés de capitaux belges, et à un besoin de <•<• protection », c'est-à-dire prendre en
compte les intérêts des actionnaires minoritaires, qu'ils soient épargnants ou
investisseurs institutionnels.
Au même titre que la fraternité ou la solidarité entre les hommes, l'égalité désigne
davantage, en droit commercial et en droit des sociétés, un « principe d'action » ou de
correction, un horizon, qui implique de tendre autant que possible vers l'égalité, qu'une
«• situation » existante et statique, comme cela semble être le cas, fût-ce au titre d'un
présupposé utopique et commode, en droit civil. Le droit économique prend acte de ce
que le fait d'avoir un ou plusieurs points communs ne rend pas les commerçants égaux
entre eux .
H nous paraît clair qu'en droit commercial, certes de manière moins évidente qu'en droit
des sociétés, les préoccupations de rapidité, de simplicité, de liberté, de sécurité...,
trouvent leur saine limite dans un souci de préserver, autant que faire se peut, l'égalité,
qui, souvent sous le couvert de l'équité, corrige les excès auxquels peut parfois conduire
la poursuite d'une finalité d'efficacité trop intransigeante, voire trop « totalitaire ».
D nous semble qu'en ce qui concerne la société anonyme, tout ce qui contribue à rendre
plus aisée, plus forte et plus efficace la participation des actionnaires, quelle que soit
leur puissance, aux organes de délibération de la société anonyme doit être encouragé
pour renforcer, dans leur chef, le sentiment d'appartenance commune qui est le
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fondement d'une égalité bien comprise et qui ravive la conscience de l'intérêt collectif
s'estompant, de nos jours, sous le voile de l'avantage immédiat et du profit personnel.
195. L'évolution contextuelle de la notion d'égalité nous montre, en définitive, qu'elle
peut être comprise, en droit commercial, en droit des sociétés et en droit financier, de
différentes manières, que l'on retrouve dans le contexte de la société démocratique et
dont la signification et la portée seront expliquées dans la troisième partie.
Elle peut être l'égalité qui règne entre les membres d'un milieu fermé, d'une
communauté, d'une caste, qu'ils soient marchands ou associés. Sont égaux ceux
qu'unissent un dénominateur commun, un lien de rattachement, un critère
d'appartenance, qui consiste, en l'occurrence, à participer à la société.
Elle peut se concevoir, au moment de la conclusion du contrat de société, comme
l'égalité « abstraite », non conforme à la réalité, qui sert de présupposé à la société
démocratique^®^ aussi bien qu'à l'exercice de la liberté contractuelle du droit civil etque
le droit commercial et le droit des sociétés se réapproprient.
Elle peut consister en une <-< collaboration égalitaire », en dehors de tout lien de
subordination, sous réserve de ce que l'égalité «• relative » implique que le pouvoir de
chacun se mesure à son apport dans la société et de ce que l'égalité « géométrique »
permet à certains actionnaires d'accéder, selon leurs mérites, l'intérêt de la société ou
l'expression de la liberté contractuelle, à un pouvoir plus important que celui que leurs
apports leur octroieraient.
Qu'elle soit formelle, matérielle ou arithmétique ou qu'elle soit fondée sur
l'homogénéité ou sur l'équité, l'égalité peut protéger les actionnaires - minoritaires -
'^''Aristote rappelle que «la démocratie est née de cette idée que ceux qui sont égaux sous un rapport
quelconque sont égaux sous tous les rapports ».
« Le type-idéal de la nation fondée sur le principe de la citoyenneté comportait comme trait essentiel
l'ambition de créer une société politique abstraite, en transcendant par la citoyenneté les enracinements
concrets, les fidélités particulières de ses membres et les inégalités sociales, culturelles et autres régnant
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contre les discriminations arbitraires créées par les organes de la société et les
comportements abusifs des autres actionnaires. Le bénéfice de l'égalité «formelle »
(égalité « devant » les statuts et les décisions des organes) permet aux actionnaires,
d'une part, de participer à l'élaboration des normes auxquelles ils sont soumis (égalité
«• procédurale ») et, d'autre part, de se les voir appliquer sans discrimination, quels que
soient les résultats inégalitaires qui en découlent. L'égalité « matérielle ou
«• substantielle » (égalité « dans » les statuts et les décisions des organes) implique que
le contenu de ces règles réserve un traitement égal aux actionnaires se trouvant dans une
situation identique ou un traitement inégal aux actionnaires se trouvant dans une
situation différente. L'égalité «• arithmétique » donnerait lieu à l'octroi des mêmes
avantages à tous les actionnaires, quelles que soient leur différence de situation, de
statut et de mérite.
L'égalité peut également être « structurelle » et constituer une valeur organisationnelle
du marché des valeurs mobilières dont elle contribuera au dynamisme et au
fonctionnement efficace et loyal.
Poussée à l'extrême, elle pourrait représenter une dérive égalitariste susceptible de nuire
à l'intérêt de la société anonyme^^^ et ferait de l'actionnaire le «- mineur » du XXIème
siècle, comme le fut le consommateur au XXème siècle (égalité «- par » la loi, les statuts
ou les décisions des organes).
entre eux » (D. Schnapper, La démocratie providentielle —Essai sur l'égalité contemporaine, Paris,
Gallimard, 2002, pp. 19 et s.)
L'égalité « matérielle » désigne également, selon certains auteurs, un état de choses dans lequel les
individus sont « rendus » substantiellement égaux quant à certains aspects tels que la richesse, le statut ou
la puissance. II s'agit alors d'une égalité <? de résultats » justifiant l'interdiction de discriminations
indirectes, qui se fondent sur des critères apparemment neutres et procéduralement égalitaires mais qui
sont discriminatoires dans leurs résultats (S. Besson, L'égalité horizontale : l'égalité de traitement entre
particuliers, Fribourg, Editions universitaires, 1999, p. 17).
Si l'idéal d'égalité effective et concrète que les règles et les institutions tendent progressivement à
réaliser, par des discriminations positives, est évidemment louable, il demeure que «• ce qui caractérise la
démocratie providentielle, c'est que l'on y recherche, de manière prioritaire, l'égalité réelle, et non plus
seulement Végalitéformelle des individus-citoyens, ce qui tend à affaiblir la communauté des citoyens ou,
en d'autres termes, le principe même de la transcendance politique » (Voyez D. Schnapper, ibidem).
Qu'en sera-t-il au sein de la société anonyme ?
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196. Ces conclusions provisoires sont des intuitions inspirées par l'histoire du droit
commercial et du droit des sociétés et par l'évolution de la société anonyme. D s'agit à
présent de les confirmer ou de les infirmer par l'examen des dispositions légales
actuelles. C'est à l'analyse minutieuse du droit positif et de ses applications
jurisprudentielles que nous allons consacrer la deuxième partie de cette thèse.
